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Abstrakt diplomové práce  
Hlavním tématem diplomové práce je realitní odvětví, jeho základní principy 
fungování, struktura a faktory vlivu. Diplomová práce analyzuje současné postkrizové 
trendy v realitním sektoru, jejich původ a příčiny se zvláštním důrazem na specifický 
vývoj realitního odvětví v České republice. V rámci výzkumu míry transformace 
odvětví je hledán i budoucí potenciál realitního odvětví, tendence vývoje i vhodná 
opatření vedoucí ke zdravému rozvoji odvětví a dlouhodobé udržitelnosti jeho projektů. 
Další z ústředních tematických linií díla je analýza změn chování poptávky vlivem 
cykličnosti realitního trhu. Analýza ukazuje souvislost mezi cyklem realitního odvětví a 
hospodářským cyklem a zkoumá typické projevy chování poptávky v různých fázích 
cyklu realitního sektoru.  
Abstract 
Main subject of this diploma thesis is real estate sector, his basic principles, structure 
and factors of influence. Diploma thesis is analysing actual post - crisis trends in real 
estate sector, origins and causes of these trends. Special attention is concentrated into 
the specific development and surroundings of real estate sector in Czech republic. The 
analysis of the sector transformation intensity is used for searching of future potential of 
real estate sector, future trends and appropriate measures for healthy growth of real 
estate sector and long - term sustainability of real estate sector projects. The next one of 
the main baselines of the thesis is research of behavioral changes of real estate market 
demand because of cyclicality of real estate market. The research shows context 
between real estate cycle and business cycle and analyses typical behavioral reaction of 
demand in various phases of real estate sector cycle. 
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1 ÚVOD 
Již samotná formulace názvu diplomové práce překvapí čtenáře slovním spojením 
realitní odvětví. Tento termín totiž v souvislosti s problematikou realit především 
v České republice není příliš zažitý a plnohodnotně vysvětlený. V článcích, odborných 
statích a ekonomických statistikách u nás i v zahraničí je však pojem realitní odvětví 
stále běžnější, což značí fakt, že prostředí, jehož je nemovitost ústředním obchodním 
artiklem a produktem výroby, prochází značně dynamickým vývojem a v souvislosti 
s ním je třeba řešit v kontextu s problematikou nemovitostí stále více aspektů vlivu a 
ekonomických subjektů. 
Realitní odvětví totiž nepředstavuje pouze oblast trhu, v rámci níž probíhají samotné 
obchody s nemovitostmi, kde v hlavní roli figurují  realitními makléři a jejich zákazníci. 
Jedná se o sektor, v němž se střetává velmi široké spektrum oborů lidské činnosti od 
stavební výroby, bankovnictví, inženýrské činnosti až po facility management, 
moderní IT technologie a marketingové služby. 
Hráčů na poli realit je velké množství a každý z nich svým chováním a vývojem udává 
směr globálních trendů realitního odvětví, který je navíc ovlivněn řadou jevů 
vyplývajících z ekonomiky jako komplexního celku, faktorů sociologických či 
demografických. 
Alfou a omegou vývoje realitního odvětví je ale člověk. Lidská potřeba mít střechu 
nad hlavou, vlastnit prostory pro výrobu nebo pole pro zemědělskou činnost 
v historickém kontextu odstartovala postupný rozvoj realitního byznysu. 
Člověk se ale také zasadil o největší krize v realitním sektoru díky své hamižnosti, 
snadné zmanipulovatelnosti, nehynoucí touze po bohatství a mnohdy fatální 
neznalosti základních poznatků z ekonomie. 
Říká se, že mýlit se je lidské, avšak není omluvitelné opakovat neustále ty stejné chyby, 
jak se tomu děje v dlouhé historii světových ekonomik. Situace je o to horší, pokud 
fatálně chybují politické a ekonomické špičky či významní finančníci, jež tahají za nitky 
světového hospodářství, mnohdy vědomě s cílem obohatit se nebo zvýšit vlastní volební 
preference. 
Téma zabývající se realitním odvětvím a jeho transformací v době po světové finanční 
krizi je pro mě velkou výzvou a dává mi jedinečnou možnost pochopit složité procesy 
ve světové ekonomice a její nejvýznamnější události navíc ve vzájemné interakci 
s realitním sektorem. Zároveň mohu sledovat i moderní trendy z hlediska technologií, 
managementu, designu, certifikací budov, či vzdělávání zasahující oblast realit, k čemuž 
je zapotřebí důkladně prozkoumat historii fungování dílčích hráčů na poli byznysu 
s nemovitostmi. 
Jednou ze zásadních otázek vyvstávajících v rámci tématu práce je to, zda za 
transformaci a nové trendy v realitním odvětví ve všech případech může skutečně 
světová finanční krize. U některých změn lze totiž uvažovat myšlenku, že recese byla 
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pouze katalyzátorem probíhajících transformací, vychýlila kurz cesty vývoje hráčů 
odvětví, ale nebyla hlavním a jediným spouštěcím mechanismem portfolia změn, 
které realitní odvětví v posledních letech zaznamenalo. Mnohé z trendů, které jsou nyní 
nastolovány v sektoru nemovitostí, zároveň mohou být i původní vývojové linie, od 
nichž bylo odvětví krizí odchýleno. 
Důležitou a stěžejní obsahovou částí mé diplomové práce je také analyzování 
cykličnosti realitního odvětví a sledování měnících se projevů chování poptávky 
dle opakujícího se trendu vývoje sektoru nemovitostí. Právě odhalení frekvence 
cyklického vývoje realitního odvětví a definování reakcí poptávky na jednotlivé jeho 
fáze považuji za velmi důležité pro predikce rozvoje realitních trhů a celého sektoru do 
budoucna. Znalost problematiky jeho cykličnosti je klíčová i pro subjekty pohybující se 
v této oblasti, neboť jim tyto poznatky usnadní schopnost dynamicky se přizpůsobovat 
požadavkům trhů, předjímat událostem, dělat racionální investiční rozhodnutí a zajistit 
si tak dlouhodobou stabilitu a konkurenceschopnost. 
Cíle práce: 
Primárním úkolem celé práce je pro mne samotné definování struktury realitního 
odvětví, jeho hráčů a činností, neboť vytvořená struktura sektoru bude následně 
sloužit jako základní kámen analýzy odvětví z pohledu cykličnosti i transformace. 
Za hlavní cíl své diplomové práce si kladu vytvoření komplexní studie realitního 
odvětví a jeho cykličnosti, transformace, aktuálních trendů. Pro ucelenost mé 
diplomové práce chci prostřednictvím podpůrných materiálů vysvětlit důkladně i 
historické principy a stěžejní fakta a události americké hypoteční a světové finanční 
krize. Neboť společnost s velkou vášní o „krizi“ diskutuje, avšak ne všichni znají její 
podstatu. Pokud mám tedy hovořit o postkrizovém období, považuji za nutné s krizí 
důkladně čtenáře obeznámit, i když není jednou z hlavních tematických linií práce. 
Jedním ze dvou klíčových úkolů diplomové práce je sledování chování poptávky na 
základě cyklického vývoje realitních trhů. Pokusím se tedy analyzovat cykličnost 
celého realitního odvětví v návaznosti na hospodářský cyklus ekonomiky a zachytit 
charakteristické projevy chování a požadavky poptávky v dílčích fázích cyklu 
realitního odvětví. Pro výše uvedenou analýzu je nezbytností kvalitní teoretický základ 
z oblasti makroekonomie, jež hodlám vytvořit v rámci teoretické části práce a 
podpůrných materiálů, v nichž vysvětlím poznatky nejen klasických 
fundamentalistických ekonomických přístupů, ale i méně konvenční teorie vzniku krizí, 
boomů, spekulací, hospodářských cyklů a častých omylů v realitním odvětví. 
Druhým základním cílem diplomové práce je zjištění míry transformace celého 
realitního sektoru v postkrizovém období. V práci zanalyzuji vývoj jednotlivých 
hráčů pohybujících se ve světě nemovitostí, vyhledám počátky jejich činnosti v historii, 
jak se v průběhu doby měnila její náročnost, pravidla a potřeby. Dále se pokusím nalézt 
moderní přístupy a obory realitního sektoru, trendy v realizaci a požadavcích na 
kvalitu a služby spojené s nemovitostmi. 
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Zvláště se hodlám zaměřit na realitní odvětví České republiky, která stále nese 
nálepku postkomunistické země a pozůstatky minulého režimu se pořád odrážejí ve 
vývoji celého hospodářství státu a tedy i v realitním sektoru, jenž byl po celá desetiletí 
vlády komunismu paralyzován. Zároveň většina ekonomicky produktivního 
obyvatelstva v České republice se narodila v dobách hlubokého socialismu a není tedy 
divu, že neumí vhodně na trhu s nemovitostmi operovat, investovat a rozhodovat se, 
čímž je český realitní sektor též značně determinován a vyvíjí se na základě mírně 
odlišných trendů a pomaleji, než je v západních zemích standardem. 
Hodlám nastínit možný další vývoj v realitní oblasti do budoucna, ukázat jeho 
nevyužité možnosti a nastínit model chování některých hráčů v sektoru realit, jež 
by mohl vést ke zdravému vývoji odvětví a dlouhodobé udržitelnosti jeho projektů. 
Za důležitý výstup diplomové práce považuji také odpověď na otázku položenou 
v úvodu. Tedy v rámci výzkumu realitního odvětví zjistit, zda světová finanční krize 
zapříčinila všechny změny, o nichž se v souvislosti s realitním sektorem 
v posledních letech hovoří, nebo byly – li tyto změny nastartovány mnohem dříve. 
Přála bych si, aby moje diplomová práce byla hodnotným informačním celkem, který 
přinese komplexní racionální obraz stavu a vývoje realitního odvětví a ukáže jej v co 
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2 TEORETICKÁ ČÁST 
2.1 Realitní odvětví  
Výraz „realitní odvětví“ je sice již dlouhou dobu uznaný terminus technicus ekonomie, 
avšak především mezi laickou veřejností a i mezi studenty má určit punc „exotiky“. 
Nicméně je možné se s ním stále hojněji setkat v odborných publikacích, článcích, či na 
konferencích se zaměřením na nemovitosti. V České republice je tento pojem aplikován 
mnohem méně často než jeho anglická varianta „real estate industry“ v zahraničních 
médiích a odborné komunikaci.  
Samotný výraz real estate používaný mezinárodně má kořeny v Anglii, konkrétně 
v historických dokumentech z roku 1605, kde jsou termínem „real estate“ míněny staré 
feudální zvyklosti a práva ve vztahu k půdě a vlastnictví, jež byly poprvé definovány 
Vilémem Dobyvatelem již v roce 1066. 
Přesný výklad slovního spojení real estate by vedl k výsledku „skutečný majetek“. Real 
ve slovním spojení se spíše však snaží poukázat na vztah k dané věci (relating to a 
thing). 
V současné Velké Británii se mnohem častěji lze setkat s označením real property, jež 
je spojováno s vlastnictvím půdy a jejím příslušenstvím. Naopak real estate je svázáno 
s dědickými právy. 
Pro české prostředí je typičtější vnímání termínu real estate známé ze Severní Ameriky 
(Kanada, USA) či z Dubaje, kde v sobě zahrnuje nemovitosti (pozemky a stavby) a 
nerostné bohatství, plodiny, nebo voda spjaté s daným pozemkem. Real estate je ve 
zdejším právním systému chápáno také jako komplexní problematika bydlení, nákup a 
prodej nemovitostí, zprostředkovatelská činnost v oblasti nemovitostí, pronájem budov. 
Real estate jakožto business sector (real estate industry) má podle různých zahraničních 
informačních zdrojů rozličnou skladbu dílčích činností zastřešených pod hlavičkou 
realitního odvětví.  
Do portfolia činností realitního odvětví tak v mezinárodní praxi bývají zahrnovány tyto 
oblasti: 
- oceňování nemovitostí 
- zprostředkovatelská činnost v oblasti prodeje a pořízení nemovitosti 
- rozvoj, revitalizace, modernizace, rekonstrukce pozemků a budov (v rovině 
projektového managementu) 
- pronájem nemovitostí 
- relokační služby (stěhování podniků a osob v rámci státu i mezinárodně) 
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- investiční činnost v oblasti nemovitostí 
- řízení prodeje částí majetku podniků 
- správa nemovitostí (facility management) 
- developerská činnost 
- vyhodnocování rizik a škod (řízení rizik) 
- finanční zprostředkovatelská činnost 
Konkrétní podoba struktury realitního odvětví v různých státech je dána používanou 
klasifikací ekonomických činností.  
2.1.1 Realitní odvětví dle klasifikace CZ -NACE 
Pojmem realitní odvětví je také vyjádřen vývoj oblasti nemovitostí, která v současné 
době zaujímá v řadě ekonomik světa tak významnou roli, že lze již jen stěží hovořit 
pouze o realitním trhu.  
Český statistický úřad zahrnuje pravidelně realitní odvětví do svých statistických 
zjišťování a to v rámci klasifikace CZ – NACE, jež byla v prostředí České republiky 
zavedena od 1. ledna 2008 podle § 19 odst. 2 zákona č. 89/1995 Sb., o státní statistické 
službě. 
CZ – NACE byla sestavena na základě mezinárodní statistické klasifikace 
ekonomických činností a zároveň v souladu s nařízením Evropského parlamentu a Rady 
(ES) č. 1893/2006 ze dne 20. prosince 2006. Přechod k CZ – NACE vyjádřil ČSÚ 
snahu o lepší reflexi hospodářské reality do statistických čísel a kompatibilitu 
s jinými mezinárodními klasifikacemi. CZ – NACE zároveň ctí změny 
v technologickém a odvětvovém vývoji hospodářství za posledních 15 let. Nahrazuje 
tak dosavadní odvětvovou klasifikaci ekonomických činností (OKEČ). 
Právě CZ – NACE se lépe staví i k problematice číselné charakteristiky a statistického 
zjišťování realitního odvětví a ctí jej jakožto plnohodnotnou součást českého 
hospodářství. Na základě struktury definované v této klasifikaci jsou pro realitní sektor 
sestavovány mnohé komplexní studie a analýzy renomovanými analytickými 
společnostmi. 
Realitní odvětví dnes představuje i v České republice souhru širokého portfolia oborů 
lidské činnosti, kooperuje s dalšími odvětvími hospodářství. V rámci realitního odvětví 
dochází k rozvoji nových technologií, oborů lidského vzdělávání, či k podpoře 
programů k ochraně životního prostředí. 
Obrázek 1 zachycuje strukturu realitního odvětví, jejímiž komponenty jsou činnosti 
klasifikované dle klasifikace CZ – NACE, dle níž je stěžejní oblastí činností v realitním 
sektoru sekce „L“ – Činnosti v oblasti nemovitostí obsahující oddíl „68“ – Činnosti 
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v oblasti nemovitostí. Výše uvedená sekce však nepokrývá dostatečně celé portfolio 
oborů podílejících se na fungování odvětví. Proto jsem strukturu rozšířila o další 
komponenty, především pak o developerskou činnost, správu fondů, řízení rizik, či 
finanční zprostředkování. Navržená skladba realitního odvětví na Obrázku 1 tedy 
nastiňuje, že definování jeho složek není zcela přímočaré a dogmaticky předepsané. 
Realitní sektor je multioborová součást ekonomik a není snadným úkolem zachytit 
všechny subjekty, jež v něm participují, nebo jej významným způsobem ovlivňují. 
V rámci struktury sestavené na základě klasifikace CZ – NACE jsem mimo jiné 
označila červeným ohraničením činnosti, jež spadají do realitního odvětví přímo. 
Ostatní z vybraných okruhů činností zasahují do oblasti realit určitou svojí částí, ale i 
tak se významně podílejí na chodu sektoru. 
Do realitního sektoru však zasahuje mnohem více oborů, jež však CZ – NACE řeší 
zcela separátně. Patří sem mimo jiné i služby marketingu (součást oddílu 73 – 
Profesní, technické a vědecké činnosti) a poradenství (oddíl 70 – Činnosti vedení 
podniků, poradenství v oblasti řízení), bez nichž by realitní odvětví fungovalo jen 
stěží. Pokud bych tedy dodržovala striktně pouze strukturu sektoru s nemovitostmi dle 
platné klasifikace v České republice, věnovala bych se jen poměrně úzké části činností 
oddílu 68 a 41, což je pro potřeby diplomové práce z mého pohledu nedostačující. 
Strukturalizací odvětví dle CZ – NACE jsem chtěla především prezentovat fakt, že 
realitní sektor není ani pro českou hospodářskou realitu a statistická zjišťování ničím 
neznámým. Nicméně pro další zkoumání realitního odvětví nadefinuji svoji vlastní 
skladbu sektoru, jež bude vhodnější pro analyzování vývoje a sledování všech jeho 
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2.1.2 Hráči na poli realitního odvětví 
Jak už jsem naznačila v předchozím textu, v realitním sektoru participuje celá řada 
oborů a odvětví, z nichž každý se více či méně podílí na jeho výstupech a ovlivňuje 
svým dílčím chováním, inovacemi a komplexními proměnami v čase vývojový směr 
realitního odvětví. Každý z těchto hráčů má své specifické vlastnosti, historii, 
produkty, způsob fungování a pravidla. Všechny subjekty realitního sektoru jsou 
ovlivňovány a regulovány řadou interních a externích faktorů.  
Proto považuji za nezbytné popisovat realitní odvětví v rámci mé diplomové práce 
z jiného úhlu pohledu, než jaký nabízí klasifikace CZ – NACE, neboť existuje celá řada 
oborů, které nejsou orientovány pouze na problematiků nemovitostí, avšak významně 
sektor realit svojí činností ovlivňují a není tedy možné je ignorovat v rámci zkoumání 
míry transformace celého odvětví.  
Všechny odvětví a obory participující na realitním sektoru tak dále označuji jako tzv. 
„hráče“, jež se podílejí svým chováním na určování směru sektoru. Mezi tyto hráče 
spadají: 
- dílčí činnosti orientované přímo a pouze na oblast nemovitostí: oficiálně 
zařazeny mezi činnosti v oblasti nemovitostí (činnost realitních makléřů, správa 
budov, prodej a pronájem nemovitostí, developerství apod.) 
- vybrané části širokospektrálních oborů: představují dílčí zaměření jinak 
širokého portfolia oboru (správa budov v rámci oboru facility management, 
řízení rizik developerských projektů v rámci oboru řízení rizik, správa fondů) 
- samostatná hospodářská odvětví spjatá vlastní produkcí s realitním 
odvětvím: existuje vzájemná silná interakce mezi některými odvětvími a 
realitním sektorem (bankovní sektor, stavebnictví) 
- strana poptávky: domácnosti a firmy se zájmem o nemovitosti, jsou základní 
hnací silou odvětví  
Obrázkem 2 názorně zachycuji realitní odvětví jako průnik množiny oblastí 
hospodářství produkujících výrobky a služby, jež spadají do sektoru nemovitostí, a tyto 
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Obrázek 2 – Hráči operující v rámci realitního odvětví 
















V současné době lze mezi stěžejní hráče moderního rozvinutého realitního odvětví 
využívajícího nejnovější technologické a procesní trendy zařadit:  
· stavebnictví: Funguje jako samostatné a oficiálně uznané odvětví hospodářství 
států a významnou měrou se podílí na tvorbě ukazatele ekonomické úrovně 
HDP1 a je důležitým zdrojem zaměstnanosti (v ČR v roce 2010 tvořilo 
stavebnictví necelých 7% HDP a zaměstnávalo téměř 10% obyvatelstva 
v produktivním věku). Zároveň jsou i separátně zjišťována statistická data 
popisující situaci stavebnictví na různých úrovních (geografické, druhové, atd.) I 
v mezinárodně závazných klasifikacích ekonomických činností je stavební 
výroba vnímána jako samostatný celek. Nicméně silná vzájemná vazba 
s realitním sektorem je více než zřejmá, neboť stavebnictví produkuje stěžejní 
objekt zájmu realitního odvětví – stavební díla, tzn. nemovitosti (pro upřesnění 
                                                 
1 Zkratka HDP je využívána v českém prostředí a vyjadřuje hrubý domácí produkt. Definujeme jako 
souhrn veškeré finální produkce zboží a služeb vyrobené v určité zemi během jednoho roku. Označení 
vychází z mezinárodně využívaného originálu GDP (Gross Domestic Product) 
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je nutné podotknout, že tato závislost není absolutní, protože nemovitostmi jsou 
i samotné pozemky, nikoliv pouze stavby, pozn. autorky). Výstupy, jimiž 
stavebnictví zasahuje do realitního sektoru, jsou v drtivé většině produkty 
pozemního stavitelství (bytová výstavba, obchodní centra, kancelářské budovy, 
apod.). Stavby spadající do inženýrského stavitelství bývají předmětem zájmu 
realitního sektoru zřídkakdy (může se teoreticky jednat o prvky dopravní 
infrastruktury budované v rámci PPP projektu, či pronajímané mosty). Avšak 
prakticky vždy zajišťuje realitní odvětví pozemky pro realizaci inženýrských 
staveb. 
· developerská činnost: Developerství bývá často mylně označováno jako 
činnost stavebních firem, nicméně developer v drtivé většině stojí pouze za 
myšlenkou realizace projektu a dokáže svojí činností zabezpečit zdroje pro jeho 
realizaci a řídit celý jeho životní cyklus v určitých aspektech. I klasifikace 
ekonomických činností v rámci českého hospodářství separuje developerskou 
činnost do samostatné skupiny 41.1 Developerská činnost (viz obrázek 1).  
Developer je často považován za vizionáře. Vidí totiž hotový projekt tam, kde 
se dosud rozprostírá jen prázdná zelená louka nebo zpustlý brownfield2.  
Developerská společnost většinou z vlastních zdrojů nezajišťuje veškeré práce a 
servis k úspěšné realizaci, následnému fungování a výnosnosti projektu. Taková 
varianta přichází v úvahu pouze tehdy, kdy velká stavební firma o rozsáhlé 
organizační struktuře má i divizi developmentu (např. skupina Skanska). 
Mnohem častěji však získává developer vstupy pro projekt formou 
outsourcingu, což v praxi znamená, že firma zabezpečí určité spektrum činností 
prostřednictvím smluvních vztahů s jinými firmami, jež se na daný obor 
specializují, mají adekvátní know – how a zaručí požadovanou kvalitu 
zpracování.  
Smluvní partneři (subdodavatelé) developera se tak stávají dalšími hráči 
v realitním sektoru. Se zvyšujícími se požadavky na kvalitu, způsob realizace, 
řízení, provoz a prodej staveb neustále těchto operátorů přibývá a různé obory 
jsou do realitního odvětví vtahovány právě často developery. 
· realitní makléřství: Spadá do portfolia činností, na nichž realitní sektor přímo 
závisí. Tyto výkony jsou klasifikovány např. v CZ – NACE jako oddíl 68 – 
Činnosti v oblasti nemovitostí. Složení oddílu je zachyceno ve struktuře na 
                                                 
2 brownfield = Urbanistický termín, jímž se vyjadřují opuštěné průmyslové zóny, rumiště, bloky 
rozpadajících se budov. Pro brownfield jsou charakteristické značné rozměry plochy, na níž se 
rozprostírají, a zároveň zvýšená kriminalita a negativní sociální jevy v oblasti (vandalismus, bezdomovci, 
krádeže sběrných surovin, atd.). 
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obrázku 1. Kromě práce realitních makléřů jsou v něm zahrnuty různé formy 
zprostředkovatelské činnosti, prodej, pronájem a správa nemovitostí.  
Abych mohla lépe sledovat proměny dílčích segmentů realitního odvětví, 
vyjmula jsem realitní činnost i správu budov (facility management) 
z agregovaného souboru činností v oblasti nemovitostí a postavila je jako 
samostatné obory.  
K práci realitních makléřů se v posledním desetiletí váže zejména v České 
republice otázka jejich odbornosti a korektnosti, neboť u nás stále neexistují 
závazná pravidla pro provozování této činnosti daná ze zákona.  
Jsou však země, kde je realitní živnost oborem podnikání, k němuž je nutné 
prokázat adekvátní vzdělání, poměrně složitým způsobem získat řadu certifikací 
a neustále procházet cykly doplňování znalostí. Právě absence systému 
certifikací a povinného odborného vzdělání je tedy kamenem úrazu především 
českého realitního odvětví, kde se tudíž může stát realitním makléřem téměř 
kdokoliv, což rozhodně sektoru nepřináší zrovna pozitiva pro jeho vývoj.  
· bankovní sektor: Jednou z hlavních charakteristik realitního sektoru je potřeba 
velkého objemu finančních prostředků na její realizaci staveb či pořízení 
nemovitosti. Možnost nabytí kapitálu k operacím v realitním odvětví otevírají 
především finanční domy (banky), hypoteční agentury a jiné společnosti 
zabývající se finančním zprostředkováním a spadající tedy do bankovního 
sektoru. Klasifikace CZ - NACE shrnuje celou oblast bankovnictví do oddílu 61 
– Finanční zprostředkování kromě pojišťovnictví a penzijního financování.  
 
Do oddílu je zakomponováno i bankovnictví centrální (v rámci skupiny 64.1 
Peněžní zprostředkování), které se na vývoji realitního sektoru podílí nemalou 
měrou a především v nedávné historii mělo významnou roli v událostech 
spojených se světovou finanční krizí, jež zasáhla v první vlně především oblast 
nemovitostí.  
 
Zmíněné hypoteční agentury nezapadají do modelu fungování realitního 
odvětví v prostředí Evropské unie, ale jsou spíše výsadou amerického 
hypotečního trhu a nemovitostního sektoru. Považuji však za vhodné věnovat 
těmto subjektům prostor v rámci své diplomové práce, jelikož jsou jedním ze 
škodlivých elementů, jež se podílely svojí činností na vzniku americké 
hypoteční a následné světové finanční krize. Nebojím se tvrdit, že hypoteční 
agentury podporované vládou Spojených států Fannie Mae a Freddie Mac jsou 
dodnes symboly pádu a neúspěchu amerického hypotečního trhu a zároveň byly 
médii, jimiž se krize šířila jako nákaza do celého finančního světa. 
· poradenství (consulting, advisory): V obecné rovině je poradenství 
specializovaná činnost, jež je zaměřena na pomoc lidem v nesnázích 
krátkodobého i dlouhodobého charakteru a různorodého původu.  
 
V realitním odvětví je možné se s poradcem setkat v podobě prodejce finančních 
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produktů, investičního zprostředkovatele, konzultanta v oblasti investic do 
nemovitostí, refinancování hypotečních úvěrů, auditorské společnosti. 
Využívání některých služeb poradenství iniciovaly kupříkladu banky. V rámci 
například poskytování finančních prostředků pro realizaci developerských 
projektů striktně mnohdy vyžadují pravidelnou auditorskou zprávu o situaci 
majetku a účetnictví žadatele. Zde je patrné, jak se navzájem jednotliví hráči 
v realitním odvětví ovlivňují a vytváření si vzájemně existenční podmínky 
v sektoru realit. Světově proslulé realitní poradenské agentury také pravidelně 
vytvářejí analýzy stavu realitního trhu a cen nemovitostí, které se šíří médii a 
jsou přístupné nejširším vrstvám obyvatelstva. Mají tedy značný informační vliv 
na rozhodování investorů do nemovitostí. 
· marketing: Znalosti z oblasti marketingu jsou pro realitní odvětví stále 
nepostradatelnější díky zvyšující se konkurenci mezi zástupci jednotlivých 
realitních hráčů. Vhodně sestavená marketingová strategie, efektivně řízené 
vztahy s veřejností (public relations) a budování goodwillu3 jsou klíčovými 
faktory pro úspěch v jakémkoliv odvětví. Práce marketingových specialistů se 
dnes aplikuje i v oblastech, kde byla dříve víceméně ignorována. Dnes nejsou 
výjimkou vtíravé reklamní kampaně nabízející ke koupi nového bytu i rodinný 
automobil jako bonus. Velký význam je přikládán např. internetovým 
průzkumům trhu ohledně bydlení a požadavky zákazníka jsou sledovány velmi 
podrobně. Roli hraje i forma prezentace makléřských agentur, developerských 
společností, apod. 
· fondy / finanční trhy: Realitní odvětví zasahuje i do oblasti fondového 
investování a operací na finančních trzích (zejména do oblasti obchodů 
s cennými papíry). V USA mají nemovitostní fondy poměrně dlouhou tradici 
(vznikají zde v 50. letech minulého století). V České republice se s nimi 
investoři teprve učí zacházet. Operují v českém realitním odvětví zhruba deset 
let. Ještě nedávno k jejich rozvoji nebyla vlídná ani česká legislativa, která 
omezovala možnost investovat do nemovitostního fondu pouze na osoby, jež 
vloží do fondu více než 2 mil. Kč (zákon č. 189/2004 Sb., o kolektivním 
investování). K významné reformě došlo dne 17. 3. 2006, kdy byl výše uvedený 
limit zrušen a byl tak umožněn vstup do nemovitostního fondu i pro drobné 
investory. Tím se obliba a využívání této formy investování i u nás výrazně 
zvýšila a má i v českém realitním sektoru svoji významnou pozici. 
Významná spojitost mezi finančními trhy a realitním odvětvím vykrystalizoval 
zejména díky praktikám hypotečních agentur a mnohých bank poskytujících 
rizikové hypoteční úvěry v USA. Např. činnost hypotečních agentur spočívala 
v nákupu širokého spektra hypotečních úvěrů, které byly „zabaleny“ do tzv. 
                                                 
3 Goodwill vyjadřuje pověst (dobré jméno) podniku a tím i hodnotu jeho postavení na trhu. 
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tranší4 a následně ohodnoceny ratingovými agenturami a prodány jako 
dluhopisy dalším investorům. 
Tyto praktiky nejsou pro finanční prostředí EU přirozené a používané a bylo 
možné se s nimi setkat pouze v americkém finančním sektoru. 
Činnosti spojené se správou a řízením finančních trhů a se správou fondů 
klasifikuje CZ – NACE jako oddíl 66 – Ostatní finanční činnosti. 
· facility management: USA využívá možnosti facility managementu od 70. let 
20. století. Pro Čecha znamená velmi trendy novinku a ještě často i dnes by jej 
byl schopen velice zjednodušeně označit jako technickou správu budov. FM 
však představuje široký soubor činností, jejichž společným cílem je efektivní 
zajištění podpůrných služeb pro klienta tak, aby se mohl plně věnovat své hlavní 
náplni podnikání [1]. Hlavními odběrateli facility managementu bývají 
developeři, pronajímatelé a vlastníci rozsáhlých nemovitostí a bytových 
komplexů, jelikož tak dosahují snížení provozních nákladů budov. 
· řízení rizik: „Změny v oblasti nabídky a poptávky, působení konkurenčních sil 
v podnikatelském prostředí, růst dynamiky inovačního rozvoje a jeho vědecko-
technického zázemí si bezprostředně žádají odborné znalosti v oblasti 
manažerského rozhodování. V případě neschopnosti zvládnout úspěšně práci 
v podmínkách rizik mohou být dopady na kvalitu manažerského zabezpečení 
projektu hrozivé“ [2, s. 48]. Proto hráči v realitním odvětví implementují do 
řízení svého fungování právě i obor rizika, který se dá v sektoru realit v Čechách 
považovat za mladý a rozvíjející se. Řízení rizik se týká zejména např. 
developerských projektů, zabezpečení financí pro projekty, poskytování 
bankovních úvěrů, pojišťování nemovitostí, apod. 
· vlastníci nemovitostí (spekulanti) / strana poptávky: Lidé jsou hlavní hnacím 
motorem realitního odvětví. Ať už jako majitelé nemovitostí, potenciální 
investoři nebo osoby hledající vhodné bydlení. Různými faktory ovlivňují 
nemovitostní sektor. Lze sem zařadit např. primární problematiku 
demografického vývoje, měnící se životní úroveň lidí, módní trendy, kulturu. 
Všechny tyto aspekty se v průběhu doby z různých důvodů dynamicky přetváří 
ať už přirozeně nebo jako uměle vyvolané zvláštní skupinou operátorů 
vyskytujících se v realitním odvětví – spekulanty. Názory na spekulativní 
chování subjektů hospodářství se různí. Většina veřejnosti se o spekulantech 
především v postkrizovém období vyjadřuje velmi hanlivě a považuje je za 
strůjce destrukcí na trzích. Jiní, jako například Adam Smith (známý skotský 
ekonom, autor knihy An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of 
                                                 
4 Tranše představuje emisi hypotečních zástavních listů v „balících“ velkém objemu a složenou 
s různých druhů těchto zástavních listů. 
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Nations5, chápou spekulanty jako „stabilizátory cen a regulátory trhu“ [3, s. 
342]. 
2.1.3 Realitní odvětví × realitní trh 
Podstatným krokem k pochopení významu spojení realitní odvětví je vysvětlení rozdílů 
mezi pojmy trh a odvětví, neboť bývají mezi sebou především na poli laické veřejnosti 
a i mezi řadou odborníků chybně zaměňovány. Z výše uvedené struktury, jež zavádí CZ 
– NACE jsou jisté diference na první pohled zřejmé. Nicméně považuji za nezbytné 
poukázat na rozdíl obsahu termínů trh a odvětví a chci ujasnit a zcela naplnit obsah 
významu termínu realitní odvětví.  
„Trh je instituce, jejímž prostřednictvím kupující a prodávající určitého zboží vstupují 
do vzájemných interakcí, aby určili cenu zboží a množství, jež se nakoupí a prodá“ [4, s. 
31]. Trh lze tedy vysvětlit jako místo, na němž se střetává nabídka s poptávkou. 
Zároveň jej lze i vnímat jako oblast hospodářství, kde probíhá směna zboží mezi dílčími 
ekonomickými subjekty.  
Aplikuji – li výše uvedenou obecnou definici trhu na konkrétní realitní trh, získám 
obraz prostředí problematiky nemovitostí, tak jak jej vnímá většina laické veřejnosti i 
část odborníků – oblast, na níž operují realitní makléři, vlastníci nemovitostí, 
poskytovatelé hypotečních úvěrů, soudní znalci, osoby a subjekty poptávající budovy a 
pozemky, kde hlavním předmětem je obchod s různými druhy nemovitostí.  
Odvětví lze definovat jako oblast činností národního hospodářství, jež má specifické a 
samostatné výrobní a technologické procesy, vyznačuje se jedinečné požadavky na 
využívané zdroje a kvalifikaci pracovníků a poskytuje specifické výrobky a služby (má 
výrobní charakter). 
Realitní odvětví tedy představuje soubor dílčích činností, procesů a oborů, zabývajících 
se problematikou nemovitostí ve všech aspektech. Zároveň funguje realitní sektor 
v úzké synergii s jinými odvětvími, které mají svůj mezinárodně uznávaný oficiální post 
v národním hospodářství i v odvětvových klasifikacích různých států světa. Mezi ty 
stěžejní lze zařadit stavebnictví, které tvoří v každé ekonomice významný skladební 
prvek hospodářského ukazatele HDP, nebo bankovní sektor. Na druhou stranu mají 
svoji úlohu v realitním odvětví obory, které jsou specifické právě pouze pro sektor 
nemovitostí (realitní kanceláře, developerské společnosti, nemovitostní fondy, soudní 
znalci a konzultanti v oblasti nemovitostí, apod.). Realitní odvětví tak balancuje na 
pomezí sekundárního a terciárního sektoru hospodářství. Jeho portfolio výstupů 
totiž sestává jak z hmatatelných výrobků (např. nemovitosti, revitalizované lokality), 
tak z velkého spektra služeb (poradenství, finanční služby, inženýrská činnost, a jiné). 
                                                 
5 Česky je stěžejní dílo Adama Smithe překládáno jako Pojednání o podstatě a původu bohatství národů. 
Kniha obsahuje vysvětlení teorie spontánního řádu, tzv. teorii „neviditelné ruky trhu“ apod. Smith v díle 
předkládá konkurenci a dělbu práce jako nezbytné předpoklady bohatství všech členů společnosti. 
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Ekonomické statistiky a indexy ze sektoru nemovitostí se také stále častěji udávají při 
hodnocení úrovně států, protože vhodně demonstrují životní úroveň obyvatelstva, 
ekonomickou situaci země i módní, sociologické a demografické trendy.  
Realitní odvětví se také svým chováním a cíli nápadně přibližuje ostatním odvětvím, 
jakými jsou kupříkladu petrochemický, automobilový nebo potravinářský průmysl. 
Stejně jako subjekty těchto průmyslových oblastí, míří i hráči realitního odvětví ke 
klíčovým elementům úspěšného fungování: 
· schopný management a reálné vize budoucnosti (strategie) 
· dlouhodobě nízká konkurenceschopná úroveň variabilních nákladů 
· nízké režijní náklady 
· schopnost vyhledání vhodné investiční příležitosti 
· úspěšné řízení rizik 
Zároveň stejně jakékoliv jiné odvětví, i realitní sektor prochází v průběhu jeho vývoje 
krizemi, procesy konsolidace a očištění, které oblast posouvají vždy do další nové 
úrovně. Jsou však i trendy, které existují nezávisle na krizích, jimiž jsou pouze 
zpomalovány či naopak urychleny. 
Rizikovým faktorem realitního odvětví oproti jiným součástem národního hospodářství 
je podle mého názoru fakt, že na něm mají šanci operovat ve významné pozici i široká 
veřejnost – vlastníci nemovitostí, osoby poptávající bydlení, spekulanti bez patřičných 
znalostí, kdokoliv z davu. Pro mnoho lidí představuje právě jejich bydlení všeobecně 
největší a nejvzácnější aktivum majetku. Nemovitosti jsou díky své vysoké ceně stále 
považovány za vynikající prostředek k investování a tedy i k obecné lidské touze být 
bohatý. 
2.1.4 Komplexní vlastnosti a limity realitního odvětví  
Určit vlastnosti realitního odvětví, jež by svrchovaně popisovaly celou sledovanou 
oblast je velmi komplikované. Každý ze subjektů, jenž se v sektoru vyskytuje, má velmi 
odlišnou charakteristiku. Po krátkém zamyšlení však lze najít jistá omezení, jimiž jsou 
všichni hráči realitního odvětví limitováni stejně.  
„Pod vším je půda, která představuje zemský povrch a hlavní zdroj nerostů, je základem 
sociálních a ekonomických aktivit lidí, je komoditou a současně základem lidského 
bohatství“, jak uvádí [5, s. 132]. 
„Nemovitosti jsou definovány jako pozemky a stavby pevně spojené se zemí základem“. 
„Pozemkem dle katastrálního zákona označujeme část zemského povrchu, jež je 
oddělena od sousedních částí hranicí územní správní jednotky nebo hranicí 
katastrálního území, hranicí vlastnickou, hranicí držby, hranicí druhů pozemků či 
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Obrázek 3 – Vertikální vesnice 
zdroj: www.ekobydleni.eu 
rozhraním na základě způsobu využití pozemků. Pozemek je unikátní především svojí 
polohou a skladbou“ [6, s. 12]. 
Výše uvedené definice jasně naznačují limity realitního odvětví. Základními omezeními 
jsou tak: 
·  velikost fondu využitelného zemského povrchu: Plochu zemského povrchu 
nelze žádným způsobem navýšit a jak je známo problém nedostatku vhodných 
stavebních pozemků a vysokého stupně zastavěnosti některých světových 
metropolí nabývá na rozměrech. Často se tak investoři přiklánějí k možnostem 
revitalizací zanedbaných oblastí, rekonstrukcí, apod.  
 
Za příkladný inovativní přístup, jenž může být smělým řešením nedostatku 
pozemků, považuji projekt tzv. vertikální vesnice (architektonické studio 










· geografická omezení: Limita vyplývající z geografické lokalizace nemovitosti 
zahrnuje například klimatické podmínky, které mohou být pro žádoucí nebo 
nepřípustné pro realizaci stavebních projektů v různých lokalitách. Klima se 
může odrazit i v ceně nemovitosti. Dalším geografickou charakteristikou, na níž 
realitní odvětví závisí, je např. krajinný ráz a specifika lokalit v podobě 
opakujících se přírodních katastrof. Pro příklad nemusím chodit daleko. 
Vlivem stále častěji vyskytujících se záplav v některých oblastech České 
republiky se mnohé z obcí stávají nezajímavé jak pro výstavbu nových 
nemovitostí, tak i pro nákup těch stávajících. V řadě nových záplavových zón 
jsou tak mnohé domy nepojistitelné a neprodejné. 
Je jasné, že nedostatek příležitostí k investicím do nových nemovitostí z hlediska 
nedostupnosti pozemků ovlivní hospodaření a odbyt produktů všech hráčů na 
poli realitního sektoru. 
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· nepřenositelnost nemovitosti: Jak říká výše uvedená definice, nemovitost je 
pevně spojená se zemí základem a nelze je tedy přemisťovat dle aktuální 
výhodnosti a potřeb. Jedná se o naprosto primární vlastnost a limitu realitního 
odvětví. Avšak jak vysvětlím později, dosavadní „mantra“ realitního trhu: 
„Lokalita, lokalita, lokalita!“ nemusí být dogmatem za každé situace. „Neboť 
zatímco špatná lokalita zaručuje téměř s jistotou selhání, dobrá lokalita 
neznamená pokaždé úspěch“, jak trefně uvádí v angl. originálu [7, s. 2]. 
Čas od času se však objeví podnikaví lidé, kterým se podaří „ošálit“ i ono sepjetí 
se základem. Jako například nejmenovaná česká společnost, jež v 90. letech 
přivážela do ČR rozložené montované domky z USA, jejichž skutečná hodnota 
nebyla větší než 1,5 mil. Kč a které Američané považovali za slabý standard. 
V Čechách byli lidé ochotni za tento artikl zaplatit i 8 mil. Kč a v naší 
postkomunistické zemi byly vnímány za značný luxus, i když nesplňovaly téměř 
žádnou z českých technických norem. 
· legislativní omezení a politický vliv: Neopomenutelnou vlastností realitního 
odvětví je výrazná závislost na vládnoucí politické straně v zemi. Realitní 
odvětví totiž těží především z lidské potřeby bydlet, která bývá levicovými 
stranami silně podporována. Naopak pravicové vlády nechávají zpravidla otázku 
bydlení na bedrech občanů, což oslabuje prosperitu realitního sektoru. 
V okamžiku většinového zastoupení prosociálních stran na politické scéně jsou 
státem dotovány hypoteční úvěry, lze se setkat se státními podporami na bydlení, 
daňovými úlevami, apod. 
K realitnímu odvětví se váže celá řada zákonů, norem, či vyhlášek. Zásahy do 
nich se mohou projevovat v jeho fungování zásadním způsobem.  
· regulace trhu, sepjetí s bankovním sektorem: Jak už jsem podotkla dříve, 
nemovitost je poměrně objemná investice silně přesahující dimenze průměrných 
příjmů obyvatelstva i kapitálové možnosti většiny velkých investorů. Tudíž 
bankovní sektor představuje podporující prvek a hnací motor v realitním sektoru. 
Bankovní soustavy však obsahují i subjekt ovládaný státem, který může aktivity 
realitního odvětví nejen rozpumpovat, ale i naopak silně utlumit – centrální 
banky. Státy především v postkrizovém období jsou často kritizovány za jejich 
existenci, což kritici zdůvodňují tím, že je tak narušována podstata volného trhu. 
Symbolem nezdaru a jako jeden z největších viníků světové finanční krize bývá 
označována americká centrální banka (FED) se svým tehdejším ředitelem 
Alanem Greenspanem. Zda je její kritika lichá či nikoliv, budu zkoumat 
podrobně v dalších kapitolách své práce. 
Některé produkty bankovního sektoru jsou přímo zaměřené na realitní odvětví. 
Patří sem především hypoteční úvěry a v českém prostředí i stavební spoření, 
jejichž prostřednictvím získává bydlení převážná většina obyvatelstva. Proto je 
spojení s bankovním sektorem natolik neopomenutelné a chování, nálada a 
změny v bankovnictví se silně promítají do kondice realitního sektoru. 
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· mikroekonomické a makroekonomické faktory vlivu: Pro realitní sektor je 
charakteristické, že je velmi silně ovlivňován mikro a makroekonomickými 
aspekty hospodářství. Především díky tomu, že v sobě zahrnuje stavebnictví, 
které je významnou součástí hospodářství a ovlivňuje stav nezaměstnanosti i 
výši HDP. Z makroekonomických faktorů je pro realitní odvětví důležitý vývoj 
inflace, monetární a fiskální politika. Mikroekonomické prostředí je spojeno 
především s chováním na trhu s nemovitostmi, situací konkurence, náladě a 
úrovni bonity domácností a firem. 
· demograficko – sociální aspekty společnosti: Demografický vývoj a měnící se 
životní úroveň a smýšlení obyvatel mají velké dopady na realitní odvětví. 
Většina vyspělé Evropy se potýká s fenoménem stárnutí populace, což se 
v blízké budoucnosti v oblasti nemovitosti projeví. Nemovitost má tendenci stát 
se vhodným prostředkem penzijního zajištění na stáří. Otázkou zůstává, kdo od 
penzistů domy nakoupí, aby získaly své úspory na nákup méně náročného 
bydlení, když mladých lidí je nedostatek. Mění se i portfolio nově vznikajících 
bytů z technického hlediska. Trendy ukazují na rozšiřující se řady tzv. singles 
neboli jednočlenných domácností. Spousta lidí inklinuje více ke vzdělání, 
kariéře a cestování a tradiční hodnoty jako rodina ztrácejí na významu, což se 
projevuje i na trhu nemovitostí a změnách v potřebách poptávky. 
Z dosavadního výstupu práce je patrné, že realitní odvětví tvoří složitý spletenec mnoha 
subjektů, událostí, specifických vlastností a širokého spektra působících faktorů, jež 
ovlivňují jeho vývoj. Postupně se tyto pokusím analyzovat a vysvětlit podrobněji nejen 
podstatu problémů, které jsem již nastínila, ale přinést množství dalších úhlů pohledu, 
objasnění zkoumané oblasti a další trendy. 
V následujících podkapitolách „Hráči realitního odvětví“ představím teoretická 
východiska a principy činnosti jednotlivých subjektů realitního sektoru viz obrázek 2. 
2.2 Hráči realitního odvětví - developeři 
Developerské společnosti si především v posledních přibližně dvaceti letech (Evropa) 
vybudovaly v rámci realitního odvětví velmi silnou pozici a staly jednou z významných 
hybných sil vývoje celého sektoru. Nálepku developerský projekt má dnes drtivá většina 
všech realizovaných administrativních budov, bytových komplexů i revitalizací 
územních celků. Developerství pomáhá získat zdroje na objemné stavební rozvojové 
investice, jež by jinak nemohly být realizovány. Otevírá i možnosti pro testování 
nových technologií ve stavebnictví či pro aplikaci moderních manažerských technik na 
projektech.  
I když tak často bývá zařazován mylně, není developer stavební společností a mnohdy 
ani zkušeným týmem odborníků na projektový management. Uměním a náplní práce 
developera je tak především schopnost zabezpečit ty správné a kvalitní zdroje pro 
úspěch celé akce a rentabilitu realizovaného projektu. 
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 29 - 
 
2.2.1 Developerská činnost 
Výraz development vychází z anglického develop, což znamená rozvinout, vypracovat, 
vyvíjet se, zvelebit. Development tak představuje rozvoj, zlepšení a růst v konkrétní 
oblasti příslušného odvětví.  
Ve Velké Británii byl výraz development ve spojitosti s realitním odvětvím chápán jako 
územní plánování. Svůj současný obecně přijatý význam zde development získal až po 
roce 1990. 
Sofistikovaně lze development vysvětlit jako soubor činností s cílem zabezpečit 
vyhledávání tržních příležitostí, jejich rozvoj, prosazování, zhotovení a realizaci 
zisku. Druhotnými efekty developmentu jsou při jeho úspěšném fungování 
diverzifikace činností firmy, expanze firemních aktivit do dalších segmentů trhu a 
optimalizace portfolia nemovitostí firmy. 
Developerství představuje mnohostrannou obchodní činnost (nákup/prodej 
nemovitostí, pronájem budov), koordinaci širokého spektra aktivit spojených 
s nemovitostmi (technické návrhy, výběrová řízení, zajištění souladu s právním 
systémem dané země, správa budov). V primární fázi se dá hovořit o developerství jako 
o převodu myšlenky na papír. 
Za developera je obecně považována společnost s pevnou finanční základnou, která 
může být iniciátorem, investorem a dokonce i zhotovitelem projektu, podobně též [8]. 
Zvláštní kategorií je generální developer, který připravuje území pro ostatní 
subdevelopery. Jeho činnost zahrnuje přípravu vzniku nového územního plánu, 
zajištění infrastruktury a komplexní servis pro subdevelopery.  
Developer je také spojovacím prvkem mezi subjekty, jež projekt realizují a těmi, kteří 
ho budou užívat. Stěžejní charakteristikou developera je též důkladná znalost legislativy 
a norem země, v níž je činnost prováděna. 
Zhotovení projektu není v rámci developerské činnosti podmínkou ba naopak. Drtivá 
většina developerů jsou pouze „otci investiční myšlenky“ a veškerou činnost spjatou 
s realizací projektu řeší formou dodavatelských smluv. Developer pečuje o hladký 
průběh transformace myšlenky v reálné stavební dílo, zabezpečení financování, zdrojů a 
služeb s tím spojených. Jeho cílem je výnosnost, správa prodej a pronájem – zájem 
poptávky o nemovitosti, nikoliv samotná stavební výroba. 
Developerská činnost stojí mimo vlastní realizaci projektu i v rámci klasifikace CZ – 
NACE. Je sice zařazena do oddílu 41 – Výstavba budov, ale jak jsem již podotkla 
dříve, je developerství klasifikováno jako samostatná skupina 41.1 Developerská 
činnost.   
Klasifikace ekonomických činností (CZ – NACE) definuje položku 41.10 
Developerská činnost jako realizaci bytových a nebytových stavebních projektů 
(záměrů), pokud jsou tyto stavby určeny k pozdějšímu prodeji. Za realizaci je tak 
považováno zajištění finančních, technických a hmotných zdrojů. Developerská činnost 
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dle CZ – NACE nezahrnuje výstavbu budov, činnost architektonických a inženýrských 
kanceláří, služby projektového řízení stavebních projektů. 
I tak je často developerská činnost zaměňována za stavební výrobu. Příčinou může být 
fakt, že některé významné stavební společnosti se věnují i developerské činnosti 
(Skanska, Metrostav, Strabag, Hochtief CZ a jiné). V každém z případů je však 
developerská činnost provozována prostřednictvím samostatné divize nebo dceřiné 
společnosti stavebního podniku. 




















2.2.2 Developerský proces 
Developerský proces se svým charakterem nejvíce přibližuje investičnímu procesu, 
jehož cílem je zvýšení funkceschopnosti stavebního projektu za současného snížení 
nákladů a vyhovující výnosnosti. Developerské procesy jsou zaměřeny na přetváření 
vnějšího prostředí dle nároků a potřeb společnosti. Developeři musí být schopni tyto 
procesy efektivně financovat, zajistit odpovídající pozemky, výstavbu projektu a jeho 
následný prodej. 
Činnost developera zahrnuje všechna stádia životního cyklu výstavbového 
projektu od iniciace, přípravy projektu, výzkumných prací, zajištění financování, přes 
uvedení do provozu, vlastní užívání, údržbu, až po efektivní rekonstrukci, případně 
účelovou likvidaci. 
14. Zajištění hladkého průběhu kolaudace
15. Garanční servis
12. Řízení a dohled nad provedením stavby
13. Kontrola a řízení nákladů
01. Vytipování lokality, marketingový průzkum
02. Výkup a scelení pozemků
03. Právní servis
04. Jednání se správci sítí a komunikací
05. Vstupní stavebně - technické a ekonomické studie
06. Řešení financování projektu
07. Posouzení ekologických vlivů stavby
08. Zajištění projektové dokumentace pro územní řízení
09. Zajištění projektové dokumentace pro stavební povolení
10. Nákladové studie a rozpočty
11. Výběr dodavatelů
PORTFOLIO ČINNOSTÍ DEVELOPERA
Tabulka 1 – Portfolio činnosti developera 
zdroj: vlastní zpracování 
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Jeden z nejtypičtějších postupů realitního developmentu uvádí James H. Burton: 
1) Vytvoření developerského nápadu  
2) Výběr volného místa (nezastavěných pozemků) 
3) Kompletní předběžná tržní studie proveditelnosti 
4) Vyhotovení předběžných plánů a vypracování všech specifikací projektu  
5) Zabezpečení financování  
6) Obstarání konečné studie proveditelnosti 
7) Dokončení finálního plánu inženýrských sítí a jejich specifikací 
8) Vypracování celkových odhadů nákladů (přímé, nepřímé) 
9) Analýza diskontovaných peněžních toků 
10) Analýza rizik 




Výše uvedený postup je aplikovatelný na klasický případ developerského projektu, kdy 
je identifikována mezera na trhu nemovitostí, iniciován projekt, získány vhodné 
pozemky a stavba je realizována na tzv. zelené louce a následně prodána. Existují 
projekty, jež po realizaci zůstávají v majetku developera, což znamená, že je do 
životního cyklu z jeho pohledu zahrnuta i provozní fáze a v případě dosažení hranice 
životnosti i likvidace. Jiné projekty zase startují odkoupením opuštěných 
brownfieldových objektů. Obecně lze říci, že pořadí fází se vždy přizpůsobuje situaci 
projektu. 
Náročnost příprav, požadavky na zdroje pro realizaci, vlastní průběh, objem a charakter 
developerského procesu jsou silně ovlivněny mnoha externími aspekty, které jsou ale 
v obecném vyjádření totožné s těmi, na něž reaguje celé realitní odvětví (viz. 2.1.3. 
Komplexní vlastnosti realitního odvětví). Konkrétní podoby působení těchto faktorů 
budu demonstrovat v praktické části diplomové práce. 
V developerském procesu mají svoji úlohu různí hráči realitního odvětví a jejich 
funkční součinnost zajišťuje efektivní cestu k úspěšně zrealizovanému a rentabilnímu 
projektu. Tito hráči představují de facto projektový tým na vyšší úrovni. Složení 
subjektů nezbytných pro projekty je patrné v tabulce 2. 
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2.2.3 Typy developerských subjektů 
Jak už jsem několikrát uvedla, developerství je v mnohém velmi podobné celému 
realitnímu odvětví. Skladba týmu developera toto tvrzení jen dokazuje. Tým developera 
je téměř vždy ve stejné podobě. Liší se však poměrem internistů a externistů ve vztahu 
k developerské společnosti podle toho, které činnosti a obory je schopna firma zajistit 
z vlastních zdrojů a které musí zajišťovat subdodavatelsky. Existuje tak několik typů 
developmentu podle toho, jak jsou zajištěny zdroje pro projekt: 
· úplný outsourcing: Jedná se o developerskou činnost v pravém slova smyslu. 
Představuje situaci, kdy developer existuje de facto jen jako právnická osoba „na 
papíře“, jež je obsluhována jen malou skupinkou manažerů. Veškeré výrobní a 
lidské zdroje pro realizaci projektu získává prostřednictvím výběrových řízení a 
následných subdodavatelských vztahů. Ne vždy je taková forma developerství 
využívána ke zcela průhledným účelům a zakladateli společnosti jsou lidé bez 
větších znalostí prostředí realitního odvětví a takové firmy nepůsobí mnohdy ani 
důvěryhodným dojmem. Navíc, jak jsem zjistila, oblíbenou praktikou 
zakladatelů těchto podnikatelských subjektů je registrovat jej v některém 
s daňových rájů (například na Kypru).  
· projektová společnost: Na mezinárodní úrovni v oblasti práva a ekonomiky 
nese označení SPV (Special Purpose Vehicle). Jedná se o účelově založenou 
společnost pouze pro jediný projekt. Prakticky funguje na bázi výše uvedeného 
úplného outsourcingu. Této možnosti zneužívají někteří nečestní developeři jako 
možnost jak uniknout potížím plynoucím z jejich špatné platební morálky vůči 
bankovnímu ústavu, který developerovi poskytl úvěr na projekt. 
Tabulka 2 – Subjekty participující na developerském projektu 
zdroj: vlastní zpracování 
úloha
iniciátor projektu
příprava od Basic Design až po závaznou dokumentaci
financování projektu, poskytování záruk
zabezpečení pozemků, prodej projektu
 zanesení projektu do stávající zástavby
dimenze, konstrukční řešení, technolog. postupy
vlastní stavební výroba
koordinace prací na projektu
audit, financování, daně, a jiné
public relations, kampaň k prodeji/pronájmu
řízení a identifikace rizik, eliminace hrozeb
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Obrázek 4 – Singapur: před 100 lety nevýznamná rybářská osada, dnes ráj developerů 
zdroj: www.destination360.com 
· částečný outsourcing: S tímto modelem se lze setkat v realitním odvětví 
nejčastěji. Většinou bývá externě zajišťována stavební výroba, pro vysoké 
náklady na technologie a stroje. Dále mohou být subdodavatelsky zajišťovány 
některé inženýrské činnosti nebo poradenské a marketingové služby. Samotný 
developer však má i svůj silný tým odborníků například, co se managementu 
týče. 
· divize (případě dceřiná společnost) stavebního podniku: Tento model jsem 
již rozebírala několikrát výše v textu práce. Jedná se tedy v drtivé většině o silné 
mezinárodní skupiny mající rozsáhlou organizační strukturu složenou z řady 
divizí a disponují všemi prostředky pro komplexní procesy v rámci stavebních 
projektů včetně developerské činnosti.  
2.2.4 Druhy developerských projektů 
Developerské společnosti se zaměřují na investiční záměry spjaté s širokým portfoliem 
nemovitostí. Již od historických počátků hledá developerství příležitosti nejen 
v projektech bydlení, ale odvážně se vrhá i do maximalistických projektů obnovy a 
rozvoje velikých částí území, realizuje high – endové administrativní budovy, hotely 
nebo špičková průmyslová centra. Developerské týmy v čele se silnými investory 
otevírají brány dosud nepoznaných technologických možností, které v kooperaci 
s mnoha špičkovými odborníky ze zdánlivě neslučitelných odvětví posouvá stavební 
dílo na zcela jinou úroveň. Největší koncentraci těch nejodvážnějších developerských 
projektů představuje například Dubaj, Singapur (na obrázku 4) nebo Kuala Lumpur. 
Někdo by mohl namítnout, že se jedná o plýtvání penězi, ale já osobně považuji 
nákladné projekty výškových budov a okázalých komplexů za možnost navrhovat a 









Velkolepých projektů je v našich zeměpisných šířkách ovšem jako šafránu. Proto se 
zaměřím na typy, s nimiž se setkáváme běžně v České republice i jinde v Evropě, 
popřípadě v USA: 
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· bytový (rezidenční) development: Jedná se o nejrozšířenější formu 
developerských projektů, jejichž finálními výstupy jsou bytové komplexy nebo 
čtvrtě s rodinnými domy. Měřítkem úspěchu je atraktivita lokality, občanská a 
technická vybavenost, dopravní dostupnost, způsob parkování a napojení na 
městskou hromadnou dopravu. Nejpřitažlivějším bydlením jsou tzv. prime rate 
lokality nacházející se např. v centru Prahy. Zde nelze již stavět nové budovy 
z důvodu nedostatku prostoru. Bydlení tak vzniká rekonstrukcí a modernizací 
stávajících bytů a půdních prostor, nebo jsou prováděny nástavby podkroví. To, 
proč developeři mnohdy považují za občanskou vybavenost raději golfové hřiště 
než mateřskou školku, a mnoho jiných otázek rozeberu v praktické části. 
· administrativní development (office): Zahrnuje realizaci kancelářských 
prostor, sídel firem na klíč, rekonstrukci stávajících administrativních objektů. 
Vznikají tak rozsáhlá administrativní centra s bohatým zázemím a vysokým 
standardem. Projekt často zahrnuje i služby spojené se správou a provozem 
centra (facility management), obchodní plochy, stravovací a volnočasové 
provozy, zelené plochy, atd. Realizace administrativní budovy může mít 
charakter projektu na zakázku pro klienta (firmu) nebo jako spekulativní 
výstavba, kdy developer jedná na základě průzkumů trhu a identifikované 
potřeby poptávky.  
V oblasti administrativního developmentu se lze setkat s následujícími výrazy: 
front office = Hlavní sídlo klienta (společnosti) realizované v prima rate 
lokalitách. Hlavním požadavkem je luxus, reprezentace, vytříbený design a 
„dobrá“ adresa. 
back office = Druhotné sídlo společnosti nižšího managementu. Propojené je 
často s výrobními prostory na okraji města. 
virtual office = Jedná se pouze o možnost využívat atraktivní adresu jako 
kontaktní místo. Majitel adresy nemusí na místě fyzicky existovat, ale zajistí 
vyřízení korespondence a kontaktu se zákazníky prostřednictvím této adresy. 
flexi office = Tato možnost je hojně využívána lidmi, kteří v rámci podnikání 
hojně cestují a stabilní kancelář by plně nevyužili. Flexi office jsou kancelářské 
budovy, v nichž si lze pronajmout kancelář na krátký časový úsek (hodina, den, 
týden). Společnosti nabízející flexi office zajišťují plnou podporu klienta včetně 
technického a personálního zázemí (asistentky, PC, kopírky, skenery, atd.). 
serviced office = Je souhrnným označením pro flexi office a virtual office.  
· development průmyslových objektů: Do této kategorie spadá výstavba 
továren, technologických parků, průmyslových oblastí, logistických center a 
skladovacích hal. Průmyslové parky a továrny jsou v drtivé většině stavěny na 
zakázku pro konkrétního investora (průmyslový podnik), naopak logistická 
centra a sklady bývají mnohdy realizovány jako spekulativní výstavba, kdy 
v okamžiku realizace projektu není znám budoucí uživatel nemovitosti. 
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Obrázek 5 – Nákupní centrum 
www.realit.cz 
Obrázek 6 – Retail Park 
www.simoncgi.com 
· development obchodních objektů: Jedná se o rozvoj nákupních center a 
retail parků, pronájem a využití nově vzniklých prodejních ploch. 
nákupní centrum = Dle definice ICSC (International Council of Shopping 
Centers) je za standardní nákupní centrum považována nemovitost pro 
maloobchodní účely, provozovaná jako jeden celek. Pronajímatelná plocha je 
větší než 5 tisíc m2 a minimální počet samostatných obchodních jednotek je 
10. Nejčastěji se tak se lze s obchodním centrem setkat v podobě nákupní 
galerie (Mall) a hlavního kotevního nájemce, kterým je v drtivé většině případů 
hypermarket. Příklad typického nákupního centra je zachycen na obrázku 5. 
retail park = sestává ze tří a více obchodních jednotek v rámci jednoho objektu 
s celkovou plochou minimálně pět tisíc m2. Součástí je parkoviště sdílené všemi 
nájemci. Retail park bývá koncipován v jednotném designu. Speciálním 
případem retail parku je klastr (cluster), jenž má podobu minimálně tří 
samostatně stojících jednotek v těsné blízkosti, každá z nich má odlišného 
majitele. Nezbytným prvkem jsou parkoviště samostatná nebo sdílená všemi 








· development smíšených staveb: Smíšené stavby v sobě kombinují funkce více 
typů nemovitostí. Jedná se o různé multifunkční objekty určené například 
k bydlení, avšak část objektu (většinou přízemí) je určena pro komerční účely 
(obchodní pasáže, wellness, apod.). 
· development velkých územních celků: Komplexní rozvoj velkých územních 
celků představuje náročnou činnost nad rámec běžných developerských 
projektů. Za velké územní celky jsou považovány budoucí nové městské části či 
revitalizace rozsáhlých brownfieldů. Drtivá většina takto náročných 
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developerských projektů není zajišťována pouze jedním developerem, ale žádá 
si např. akvizici6 několika developerů. 
2.2.5 Developerská činnost a legislativa 
Legislativní prostředí území, na němž má vzniknout developerský projekt významně 
ovlivňuje proces jeho vzniku i vývojové trendy oblasti developerství. Zároveň je 
směrodatná i legislativa státu, odkud developer pochází. Změny v zákonech prováděné 
státem mohou mít pozitivní i negativní dopady na fungování a rozvoj developerské 
činnosti. Stěžejní legislativní pravidla, jimiž se například v České republice realizace 
developerský projektů řídí, obsahují především: 
· Občanský zákoník: V kontextu k developerství řeší smluvní vztahy, kde 
figuruje kromě právnické osoby i osoba fyzická. Účast fyzických osob 
v projektu je běžná u odkupu pozemků od vlastníků developerem, pronájmu 
nebo koupi domů a bytů. 
· Obchodní zákoník: Řeší smluvní vztahy mezi právnickými osobami. V případě 
developera se jedná o subdodavatelské smlouvy ohledně realizací 
specifikovaných částí projektu (smlouva o dílo). 
· Zákon č. 116/1990 Sb., o nájmu a podnájmu nebytových prostor: Nájemní 
smlouvou by měla být ošetřena všechna potenciální rizika vztahu pronajímatel 
– nájemce (minimální výše nájemného, smluvní pokuty, práva a povinnosti 
obou stran, apod.). V rámci developerských projektů se lze i setkat celkem běžně 
i s případem tzv. pronájmu nedokončených prostor v objektu. Tato situace se 
týká většinou obchodních center, kdy jsou klientovi pronajaty stavebně 
nedokončené prostory a zákazník je nucen si finální úpravy zajistit sám ve 
smluvně určeném časovém rámci (desénové úpravy prodejen a zázemí). 
V současné době se o jmenovaném zákonu mluví v ČR především ve spojitosti 
s problematikou deregulace7 nájemného. 
· Daňové zákony: Zákony upravující daňový systém státu výraznou měrou 
ovlivňují developerskou činnost i celé realitní odvětví. Pozitivní reakce přináší 
především investiční pobídky v podobě „daňových prázdnin“ pro zahraniční 
investory, daňové úlevy v hypotečním úvěrování, nízká úroveň sazeb daně 
z nemovitosti. Naopak brzdnou silou je zvyšování daní, jaké čeká Českou 
republiku od roku 2012. Očekává se, že výrazně utlumí právě stavební výroba. 
                                                 
6 akvizice = Krok podniku k získání nových možností a poptávky převzetím další společnosti, jež vlastní 
základnu atraktivních zákazníků, pod svoji kontrolu. 
7 Deregulace nájemného je proces, kterým dochází k odstranění regulace, což v praxi znamená, že je 
zákonem (nařízením) stanovena nejvyšší možná cena určitého statku a nikdo tak není oprávněn jej 
prodávat za cenu vyšší.  
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· Zákon č. 183/2006 Sb., o územním plánování a stavebním řádu: Představuje 
základní legislativní limity a předpisy v oblasti stavebnictví a tím i pro celou 
oblast developerství v ČR (stavební zákon v různé podobě a znění lze naleznout 
všude ve světě). 
Dalších legislativních regulačních prostředků je celá řada (technické normy, vyhlášky, 
apod.). V posledních letech je na velmi řešená otázka ochrany ŽP8 a s ní je spojená 
celá řada zákonů, certifikací a norem, které je buď nutné dodržovat anebo jejich 
respektováním projekt získává na hodnotě a atraktivitě. Budovy, u nichž je při realizaci 
kladen vysoký důraz na životní prostředí, jsou označovány jako greenbuildings. 
2.2.6 Financování developerských projektů 
Financování developerských projektů je v drtivé většině případů řešeno prostřednictvím 
bankovního sektoru, proto vysvětlím způsob financování developerské činnosti 
v následující podkapitole 2.3 věnované bankám. 
2.3 Hráči realitního odvětví – bankovní sektor 
„Banka je nejčastějším zprostředkovatelem na finančním trhu ovládající jeho důležitou  
složku – peněžní trh. Jedná se o podnik, který přijímá neomezeně od obyvatelstva, firem 
a veřejného sektoru vklady a takto získané peněžní prostředky poskytuje dlužníkům ve 
formě půjček a úvěrů“ [10, s. 9].  
V právním prostředí České republiky je banka definována jako „právnická osoba, 
založená ve formě akciové společnosti, která přijímá vklady a poskytuje úvěry a k 
výkonu těchto činností obdržela od ČNB9 povolení působit jako banka“ [11, s. 1]. 
Činnost bank lze zjednodušeně vysvětlit jako obchodování s dluhy. „Banky nakupují 
od veřejnosti vklady, čímž se stávají dlužníky a vznikají jim finanční závazky vůči 
věřitelům. Nakoupené vklady přerozdělí a prodají jako svůj produkt deficitním 
subjektům a tím se stávají jejich věřiteli“ [12, s. 12]. 
2.3.1 Kapitál banky 
Banka vládne kapitálem, jenž je tvořen vlastními a cizími prostředky. Vlastní kapitál 
banky je oproti cizímu obecně velmi nízký (průměrně 10 % celkových pasiv). 
Existují požadavky tzv. kapitálové přiměřenosti, které byly poprvé shrnuty v r. 1987 
ve Švýcarsku Basilejským výborem bankovního dohledu, jenž působí v Bance pro 
                                                 
8 ŽP je zkratka pro „životní prostředí“ 
9 ČNB je zkratka pro označení pro Českou národní banku, která je centrální bankou v České republice 
podle zákona č. 6/1993 Sb. o České národní bance. 
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mezinárodní platby (BIS). Dokument se nazýval BASEL I a obsahoval limity pro 
minimální kapitálové požadavky na banky. Vlivem měnících se poměrů na finančních 
trzích, globalizace, pokroku v oblasti řízení rizik a mnoha jiných faktorů doznal již 
dvakrát změn (BASEL II a III). O důvodech změn ustanovení budu hovořit v praktické 
části. 
2.3.2 Bankovní regulace a dohled, centrální banka 
Banky z principu svého statusu, činnosti a portfolia služeb, které nabízejí, jsou 
důležitým aparátem pro fungování ekonomiky státu. Krach či neodborné počiny banky 
mohou ekonomice zasadit mnohem hlubší rány, než pády jiných forem obchodních 
společností. Proto je aplikován monitoring, regulace a transparentnost hospodaření 
bankovních domů. Tuto funkci zastávají instituce bankovního dohledu. Do výčtu 
jejich úkolů patří formulace pravidel obezřetného podnikání bank, stanovení 
podmínek udělování bankovních licencí včetně kontroly ověřování dodržení těchto 
pravidel: 
· kapitálová přiměřenost: Jedná se o podíl kapitálu banky k rizikově váženým 
aktivům10. Limity kapitálové přiměřenosti stanovuje dokument BASEL (viz 
výše). 
· pravidla likvidity: Likvidita banky je vyjádřena schopností banky dostát svým 
závazkům a vyplatit vklady svým klientům. V případě problémů musí banka 
spoléhat na pomoc akcionářů, centrální banky. V mezní situaci pak může subjekt 
vyhlásit úpadek. 
· angažovanost banky v oblasti úvěrů: Vyjadřuje množinu všech úvěrových 
aktivit vůči klientům a osobám spjatým s bankou různou formou vztahu 
ekonomické povahy 
· pojištění vkladů: Do roku 2008 bylo vyžadováno v rámci Evropské unie 
pojištění všech vkladů do 25 tis. EUR, u nichž bylo vypláceno pouze 90% 
celkové výše vkladu. Díky propuknutí světové finanční krize však byla pravidla 
změněna a v současné době je nutné pojištění vkladů do 50 tis. EUR 
s vyplácením 100% vložené částky. 
· strategie pro zamezení legalizace výnosů z trestné činnosti: Existuje striktně 
dané minimum předpisů pro prevenci „praní špinavých peněz“, které banky 
musí aplikovat. V ČR je požadována rozšíření identifikace osoby, která provádí 
bankovní transakci s objemem 15 tis. EUR a více. Zároveň má banka 
oznamovací povinnost vůči Ministerstvu financí o těchto o výše uvedených a 
dalších podezřelých transakcích. 
                                                 
10 Rizikově vážená aktiva je souhrn všech aktiv banky, jež jsou násobena rizikovou váhou. Riziková 
váha vyjadřuje riziko znehodnocení předmětného aktiva. 
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Obrázek 7 – Sídlo České národní banky (ČNB) v Praze 
zdroj: www.zlate-mince.cz 
Nejčastější formou orgánu bankovní regulace je centrální banka. Ta nemá na starosti 
pouze dodržování výše uvedených pravidel, ale jejím hlavním cílem je péče o cenovou 
stabilitu.  
Centrální banky na úrovni státu regulují jeho peněžní zásobu a mohou nepřímo 
nastavovat výši úrokových sazeb (snížení i zvýšení). Je „bankou bank“. V této pozici 
spravuje účty ostatním bankám v zemi. Operuje i jako tzv. „věřitel poslední instance“, 
což v praxi znamená, že obchodní banka s problémovou likviditou může v nouzi 
požádat centrální banku o „nouzový“ úvěr. 
Laická veřejnost občas o centrálních bankách tvrdí, že „tisknou peníze“. Není to však 
tak snadné, že by centrální banky bez rozmyslu tiskly bankovky a pouštěly je do oběhu, 
ale určitým spektrem operací na volném trhu, kdy banka nakupuje a prodává různá 
aktiva.  Nákupem aktiv je schopna vyvolat silný multiplikační efekt v ekonomice, 
neboť nakoupí – li aktiva od státem licencovaného zdroje – nejčastěji obchodní banky, 
ta získané peníze neuloží, nýbrž je do hranice povinné minimální rezervy půjčí 
klientům, kteří úvěry využijí k různým ekonomickým aktivitám, jimiž původní objem 
peněz mohou i zněkolikanásobit.  
Proces funguje i opačně. Pokud se centrální banka rozhodně peněžní zásobu zúžit, 
dluhopisy bankám prodá a finanční prostředky stáhne z oběhu zpátky. 
Centrální banka má i další instrumenty, jimiž řídí peněžní zásoby. Může regulovat 
úroveň diskontní sazby. Ta představuje úrok, za něhož centrální banka poskytuje úvěry 
komerčním bankám. Dále může nastavit různou mez povinných minimálních rezerv 
(procento klientských vkladů, na něž nesmí banka sáhnout). 
Centrální banka má také úlohu banky státu, neboť spravuje účty orgánů vlády, státní 
správy, veřejného sektoru a účet veřejného dluhu. Státu také poskytuje úvěry formou 
úpisů státních cenných papírů a jejich umístěním na kapitálovém trhu. 
V neposlední řadě centrální banka reprezentuje stát na mezinárodní úrovni v rámci 
globálních organizací, jakými je např. Mezinárodní měnový fond, Světová banka a 
Evropská banka. V ČR vykonává funkci centrální banky Česká národní banka, jejíž 
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Na první pohled by se mohlo zdát, že centrální banka představuje bez výhrad 
pozitivního činitele bankovního sektoru. Avšak nic není často tak růžové, jak by se 
mohlo zdát. Především po událostech na světových trzích během nedávné světové krize 
vyvstala vlna nevole a řada otázek ohledně korektnosti jednání a vůbec existence 
centrálních bankovních orgánů. O negativní názory se postaral především americký 
FED díky svým diskutabilním zásahům do amerického finančního trhu, o nichž bude 
řeč v praktické části práce. 
Vznikají tak odborné debaty o užitečnosti centrálního bankovnictví. Mnozí ekonomové, 
především z rakouského proudu, označují centrální banky za orgány, jejichž princip 
fungování se zcela odklání od tržní ekonomiky. Komentují svůj názor tím, že centrální 
banka má monopolní privilegia, funguje díky centrálnímu plánování své komise a je tak 
de facto pomyslným kormidlem, jímž stát ovládá ekonomickou situaci. 
Bankovní sektor obecně se především vlivem sílící globalizace a otevřenosti světových 
trhů stává stále náchylnějším na přenos finančních problémů z jedné země do druhé. 
Například většina bank působících v České republice jsou dcerami velkých evropských 
bankovních domů. Čili cokoliv se stane jinde v Evropě, pocítíme i u nás s menším 
zpožděním na domácích bankovních produktech i v celé ekonomice. 
2.3.3 Komerční banky 
Komerčních bank je na trhu poměrně široké množství, avšak pro potřeby diplomové 
práce vybírám k vysvětlení pouze ty druhy, jež jsou úzce spjaty s problematikou 
realitního odvětví: 
· obchodní banka: Jejími klienty jsou převážně podnikatelské subjekty. Nabízí 
služby spojené s přijímáním vkladů, poskytováním krátkodobých a 
střednědobých úvěrů. Umožňuje svým zákazníkům domácí i zahraniční platební 
styk. Díky širokému spektru služeb jsou obchodní banky základním prvkem 
bankovních soustav. 
· stavební spořitelna: „Banka je zřízena na principu spořitelny11. Její fungování 
je upraveno speciálním zákonem. Od klientů přijímá dlouhodobé úsporné 
vklady, z nichž poskytuje dlouhodobé úvěry na potřeby občanů spojené 
s bydlením“ [13, s. 21].  Stavební spořitelny jsou subvencovány státem, neboť 
úvěry stavebního spoření jsou důležitým finančním produktem, jímž je 
financována výstavba a údržba bytového fondu Stavební spořitelna nesmí 
provozovat žádnou jinou činnost než je stavební spoření. 
                                                 
11 Spořitelna představuje peněžní instituci koncentrující své aktivity v oblasti soustřeďování vkladů 
obyvatelstva a poskytování dlouhodobých půjček občanu či obci. Klasickým produktem je vkladní 
knížka. 
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· hypoteční banka: Hlavní činností této instituce je poskytování dlouhodobých 
úvěrů s dobou splatnosti obvykle 10 – 25 let. Tyto úvěry jsou zajištěny 
nemovitostmi. Zdroje na tyto úvěry jsou získávány emitováním hypotečních 
zástavních listů, jejichž splatnost je vice než 5 roků. 
· investiční banka: Své aktivity soustřeďuje na investiční rozvoj. Koncentruje 
vklady, které získá nákupem od veřejnosti a jiných bank. Následně tyto nabyté 
finanční prostředky alokuje do rozvojových projektů v podnikatelské sféře. 
Délka úvěru se odvíjí od doby pořízení investice a možnosti úmoru výnosu 
z předmětné investice. 
2.3.4 Bankovní produkty vztažené k realitnímu odvětví 
V následujícím textu představím nejfrekventovanější bankovní produkty využívané 
v realitním odvětví a pravidla spojená s jejich poskytováním. Zároveň se hodlám 
věnovat problematice projektového financování, tzn. uvolňování finančních 
prostředků bankou ve prospěch např. developerských projektů. 
· hypoteční úvěr: Dříve se jednalo o typ úvěru, jenž byl poskytován vlastníkům 
nemovitostí (rodinné domy, zemědělské a výrobní nemovitosti, pozemky) oproti 
zástavě této nemovitosti a zdroj splátek představovaly výnosy ze zastavených 
nemovitostí za výhodných úrokových sazeb. 
Postupně bylo umožněno čerpání hypotečního úvěru i klientům (dlužníkům), 
kteří nemovitost teprve stavěli, tedy v situaci, kdy hodnota zajištění půjčky 
teprve vzniká. U takového typu úvěru je nutné, aby dlužník disponoval určitým 
podílem vlastních prostředků na výstavbu a až po jejich využití lze čerpat úvěr. 
Klasický model hypotečního úvěru v současné době je tak vázán na pořízení 
nemovitosti. 
Existuje i tzv. americká hypotéka, která je neúčelová a peněžní prostředky lze 
tak čerpat na cokoliv. Platí však, že klasické účelové hypotéky mají výhodnější 
podmínky. 
V prostředí České republiky je zákonem stanoveno, že banka může poskytnout 
hypoteční úvěr do výše 70% zástavní hodnoty zastavené nemovitosti (tzn. 
úvěr zajištěný nemovitostí v každém okamžiku na 143%). Pokud je poskytován 
úvěr v nadlimitní výši, je banka povinna najít náhradní krytí nad zákonem 
stanovený limit. 
Základní podmínkou k získání hypotečního úvěru je tedy zástavní právo 
k nemovitosti. Banka má i celou škálu dalších požadavků na klienta. Často se 
jedná o pojištění předmětné nemovitosti, existenci ručitele nebo 
spoludlužníků. Samozřejmostí je stabilní zaměstnání, vyhovující výše příjmu a 
mnoho dalších požadavků na životní úroveň dlužníka. Některé banky mívají i 
téměř diskriminační požadavky, sledují i zdraví klienta, apod. 
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Co se týče splácení úvěru, existuje v této oblasti celá řada parametrů, díky 
jejichž nesprávnému nastavení se dlužník může dostat do velmi nevýhodné 
pozice. Jedním z nejpodstatnějších aspektů úvěru je doba fixace: 
doba fixace: Jedná se o časový interval, během něhož se nebude měnit úroková 
sazba úvěru. Stanovuje se při uzavírání nové smlouvy. Může být v délce 1, 3, 5, 
10 a 15 let. Obecně platí, že čím kratší je doba fixace, tím nižší je během ní 
úrok. Po uplynutí tohoto období banka stanovuje novou výši úroku. Bývá 
doporučováno, že pokud má klient k dispozici prostředky na jednorázové 
doplacení úvěru, je nejvhodnější dobou právě konec doby fixace, avšak ani to 
není zadarmo. Některé banky účtují sotva pár stovek korun, jiné chtějí 1% ze 
splácené částky. 
· hypoteční úvěr „subprime“: S velkou dávkou nadsázky by se daly tyto 
hypotéky označit jako jeden ze symbolů „amerického snu“. Jedná se o úvěry, 
které svými parametry naprosto negují výše uvedené aspekty hypotečního úvěru, 
tak jak jej známe např. z českého realitního odvětví. Jedná se o hypotéky pro 
klienty, kteří by si dle klasických pravidel nemohli hypotéku dovolit. Šíření  
subprime hypoték, za jejichž „otce myšlenky“ je považován George. W. Bush, 
bylo podporováno prostřednictvím tzv. GSE (Goverment Sponsored 
Enterprises) – tedy státem podporovanými podniky. Ty nakupovaly rizikové 
subprime hypotéky od úvěrových institucí (bank), které následně zabalily do 
dalších produktů, jež jako dluhopisy prodávaly dalším investorům. Banky tak 
zůstaly očištěny od problémových úvěrů a mohly poskytovat další. Tomuto 
procesu se říká sekuritizace. Investoři nakupující tranše emitované 
prostřednictvím GSE (např. Fannie Mae) pak získávali z vlastnictví dluhopisu 
podíly z příjmů - MBS (Mortgage – Based Securities) -  z měsíčních splátek 
subprime hypoték. Nejčastějšími uživateli subprime hypoték byli příslušníci 
amerických minorit (Afroameričané, Latinoameričané). 
· hypoteční úvěr „ALT – A“: Objevovaly se ve vrcholném období světové 
finanční krize. Jednalo se o hypotéky poskytované těm, kteří žádali velké 
objemy peněz, ale chtěli obejít proces předkládání povinné dokumentace. Často 
se označovaly jako „půjčky lhářům“. 
S produkty „ALT – A“ a „subprime“ se nelze v nabídce českého bankovnictví 
setkat, nebyly v ČR dostupné ani v době realitního boomu. Vnímám však za klíčové 
se těmto produktům ve své práci podrobně věnovat, neboť byly jedněmi ze 
spouštěcích mechanismů americké hypoteční krize a následné světové finanční 
krize. 
· stavební spoření: Jedná se podle zákona č. 96/1993 Sb. o stavebním spoření o 
„účelové spoření spojené s výstavbou, rekonstrukcí a opravou bytového fondu, 
spočívající v přijímání vkladů a poskytování úvěrů účastníkům stavebního 
spoření včetně poskytování příspěvků fyzickým osobám (účastníkům tohoto 
spoření)“ [14, s. 15]. Stavební spoření je poskytováno a organizováno 
stavebními spořitelnami. 
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Jedná se o státem garantovaný instrument, prostřednictvím kterého lze 
výhodně zhodnotit finanční prostředky a velmi dostupný typ úvěru na potřeby 
spojené s bydlením. Koncept stavebního spoření obsahuje fázi spoření a 
následně nárok na úvěr. Není však nutné uspořit celou smluvenou částku. 
V případě nutné potřeby se nabízí překlenovací úvěr, i když spoří méně než 2 
roky. 
Čeští majitelé stavebního spoření mají nárok na státní podporu stavebního 
spoření, jež v posledním roce doznala zásadních změn. Dříve činila maximální 
výše podpory 3.000,- Kč, tedy 15% z uspořené částky. Maximální výše 
zohledněné částky byla 20.000,- Kč. V současné době u nově uzavíraných smluv 
činí podpora 2.000,- Kč (10% z max. uspořených 20.000,- Kč). Novinkou je 
také daň z příjmu vztahující se na podpory stavebního spoření. 
· project finance: Projektové financování není produktem, ale vlastně celým 
portfoliem produktů, služeb a podmínek spojených s financováním 
developerských projektů. Celkově charakter project finance závisí na velikosti 
financovaného projektu. 
Nerezidenční projekty jsou zpravidla financovány pouze bankou, jedná se tedy o 
primární project finance. Na financování rezidenčních projektů se podílejí 
kromě banky i budoucí majitelé jednotlivých domů (bytů). Na základě 
předkupních smluv pak poskytují část finančních prostředků (záloha na kupní 
cenu) ze své kapsy. Mluvíme pak o sekundárním project finance. 
Project finance je pro banku vždy velmi rizikovou oblastí. Vyjednávání 
povětšinou trvá několik měsíců, uzavírána je celá řada dokumentů. Nejedná se 
v takovém případě tedy pouze o smlouvu o úvěru, nýbrž o kompletní 
zajišťovací dokumentaci. 
Banka požaduje maximální možné zajištění celé transakce, jehož finálním 
produktem je smlouva plná četných omezení vztahujících se k čerpání 
prostředků. Čerpání tranše je umožněno a následně i průběžně koordinováno 
pokyny ze strany projektového manažera nebo cost surveyera: 
projektový manažer: Řídí ve vztahu k uvolňování finančních prostředků bankou 
především kvalitu díla a procesů na realizaci projektu. 
cost surveyer: Je osoba v projektu, jež monitoruje strukturu nákladů na dílo, 
účelnost využití finančních prostředků, kontroluje finanční toky projektu a 
plnění v dílčích etapách výstavby. 
Vždy se jedná o osoby vybírané nikoliv developerem, ale poskytovatelem 
finančních prostředků – bankou. 
Omezení dlužníka ze strany banky mohou být skutečně rozsáhlá. Často se banky 
uchylují k dozoru nad veškerými manipulacemi s aktivy developera. Smlouvy 
jsou neměnné a musí být v plném rozsahu dodrženy (kvalita, technické řešení, 
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pevné termíny a neměnná cena). Banky mají právo uvalit zástavní právo téměř 
na cokoli (pozemky, pohledávky dlužníka na bankovních účtech, apod.). 
Obvyklou praktikou je i vinkulace12 nebo stanovení minimálního limitu 
překupních (předpronájemních) smluv na projekt. 
· bankovní záruky: Stavební proces je vystaven mnoha rizikům rozličného 
původu. Je tedy vhodné zajistit prevenci hrozeb, které s realizací stavebních děl 
souvisí. K tomu banky nabízejí službu bankovní záruky (platební/neplatební). 
Jedná se o nástroj řízení jakosti stavebního díla a univerzální zajišťovací 
instrument. 
Banka se prostřednictvím záruční listiny zavazuje k zajištění peněžní satisfakce 
v plné výši smluvené částky, jestliže příkazce, za něhož se zaručila, nedodrží své 
závazky (kvalita, termíny, konstrukční řešení, apod.). 
· deriváty: Po 2. světové válce mnoho špičkových inženýrů, matematiků a vědců 
odešlo pracovat pro bankovní sektor, kde pro finanční instituce vyvíjeli 
bankovní produkty. Vznikly tak tzv. deriváty, jež později Warren Buffett 
označil za „zbraně hromadného ničení“. Derivát představuje instrument, jehož 
hodnota vychází z hodnoty podkladových aktiv. Pracuje na principu 
termínového obchodu (dochází k prodlevě mezi uzavřením obchodu a jeho 
plněním. 
Praktickým příkladem fungování derivátu je situace, kdy se pěstitel obává, že 
cena hrušek po sklizni klesne. Proto uzavře smlouvu s druhou osobou o prodeji 
určitého množství ovoce za stanovenou cenu (cena hrušek nyní – během 
sklizně). Až se naplní lhůta smlouvy, druhá osoba musí pěstiteli vyplatit smluvní 
částku za hrušky, ať je jejich aktuální tržní hodnota jakákoliv. Je-li cena na trhu 
nižší, pěstitel neprohloupil. Pokud je tržní cena vyšší, situace hraje do karet 
druhé straně. 
Deriváty vznikly v druhé polovině 20. století. Boom zažily především v 70. a 80. 
letech právě na burzách se zemědělskými produkty. Později našly využití při 
spekulacích naprosto s čímkoliv. Existovaly deriváty vztažené k ceně ropy, 
bankrotům firem a dokonce i na předpovědi počasí. Obrovské škody pak 
způsobily jako tzv. swapy úvěrového selhání (CDO) v období nedávné světové 
finanční krize, jež představovaly pojistky tranší produkovaných poskytovateli 
hypotečních úvěrů. 
                                                 
12 vinkulace = „zmrazení“ (omezení) dispozičního práva u vkladů, úvěrů, pojistného plnění nebo cenných 
papírů, disponování s nimi je vázáno často na souhlas třetí osoby, omezeno jen pro určitý účel, apod. 
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2.4 Hráči realitního odvětví – finanční trhy/fondy 
Realitní odvětví se velmi často stává atraktivním předmětem obchodů na akciových 
trzích i v oblasti fondového investování. Využití oblasti nemovitostí jakožto zdroje 
zisku v rámci fondů a cenných papírů se široce rozvinulo především v USA, avšak tento 
způsob nabytí finančních prostředků ses stal populárním i v Evropě a získává si přízeň i 
v České republice.  
Do podoby akcií byly přetransformovány i hypoteční úvěry a jejich pojistky, což 
v nedávné době vyvolalo řadu potíží světové ekonomiky v okamžiku, kdy byly akcie a 
deriváty vztažené k realitnímu sektoru podvodně manipulovány, podrobeny spekulacím 
a zneužívány.  
Oblast finančních trhů a fondů je dnes s realitním odvětvím silně spjata a transakce a 
vývoj na finančních trzích a ve fondovém investování silně ovlivňují situaci na poli 
realit a naopak chování realitního sektoru a jeho trendy reflektují do míry prosperity 
fondů a akciových trhů. 
2.4.1 Podstata nemovitostního fondu, kolektivní investování 
Role nemovitostních fondů v realitním odvětví neustále vzrůstá. V 50. letech se poprvé 
objevily v USA. Do Evropy a Asie expandovaly až o desítky let později (především po 
roce 2000). I přesto za svou krátkou pouť na jiných kontinentech již nashromáždily 
velké množství majetku. Například v již zmiňovaném Německu se v nemovitostních 
fondech nakumuloval majetek v hodnotě 88 mld. EUR (údaj k r. 2005, [15]). Pro 
zajímavé srovnání – v USA, kde nemovitostní fondy operují 60 let, jsou spravovány 
fondy nemovitosti v hodnotě 220 mld. EUR. 
V České republice se začaly nemovitostní fondy rodit až po roce 2000, ovšem větší 
expanzi v českém realitním zaznamenaly až po novelizaci zákona č. 189/2004 Sb. o 
kolektivním investování, který původně obsahoval omezení, která nedovolovala 
vstoupit do nemovitostního fondu drobným investorům. Do té doby totiž musel být 
vstupní klad vyšší jak 2 mil. Kč. Po roce 2004 bylo toto omezení zrušeno. 
Nemovitostní fond funguje na principu investičního fondu (podílového fondu), jenž 
definuje zákon č. 189/2004 Sb. o kolektivním investování. Jedná se o jednu z variant 
tzv. speciálního fondu. 
„Investiční fond je právnická osoba, jejímž předmětem činnosti je kolektivní 
investování“ [16]. 
„Podílový fond jsou souborem majetku, který náleží všem vlastníkům podílových listů 
podílového fondu v poměru podle vlastněných podílových listů“ [17]. Aktiva 
nemovitostního (podílového) fondu jsou tvořena z portfolia nemovitostí a akciové účasti 
nemovitostních společností (např. developerské akciové společnosti). Takové portfolio 
následně nemovitostní fond spravuje a s cílem dlouhodobého stabilního výnosu, 
přičemž každý podílník (investor) participuje na výsledku hospodaření fondu. Podílník 
není zodpovědný za závazky fondu. 
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Proces koupě nemovitosti do nemovitostního fondu je poměrně dlouhý a komplikovaný. 
Nejprve je nutné zajistit podílníky a jejich vklady. Následuje vlastní koupě, kterou však 
provázejí jednání investičního výboru a je nutné získat vyjádření mnoha odborníků. 
V České republice je složení portfolia nemovitostního fondu definováno tak, že fond by 
měl mít 51 – 80% prostředků vložených do nemovitostí a 49 – 20% by měly 
představovat hotovost a dluhopisy (likvidní složka) [18]. 
 
2.4.2 Druhy nemovitostních fondů 
Podle způsobu fungování lze rozlišit následující nemovitostní fondy: 
· otevřený nemovitostní fond: Shromažďuje prostředky investorů průběžně. 
Výnosy jsou docíleny z pronájmů nemovitostí, z růstu jejich ceny v čase. Další 
výnosy proudí z vedlejších instrumentů, např. z dluhopisů, pokladničních 
poukázek a podílových listů. 
· uzavřený nemovitostní fond: Prostředky podílníků jsou nejprve 
nakumulovány. Po naplnění je fond uzavřen a až poté jsou realizovány investice 
do nemovitostí (viz obrázek 8). Pro tento typ fondu je charakteristické, že 
výnosy vznikají až v delším časovém horizontu. 
· sale and lease back fondy: Nakupují nemovitosti od společností, které si je pak 
od fondu zpětně pronajímají. 
· blind - pool fondy: V první řadě dojde k nashromáždění kapitálu. Následně je 
vybrán vhodný projekt k investování. Jednotliví podílníci mají právo zasahovat 
do přípravy projektu, jednat o investici. Předmětem investování tak nemusí být 
hotová nemovitost, ale projekt ve fázi příprav – fondy nemovitostních akcií. 
Cesta k nemovitosti tak mnohdy vede nákupem akcií developerských 
společností, které následně postaví nemovitost. Podílníci pak mohou ovlivňovat 
podobu a průběh projektu a stanovit si své podmínky výstavby (viz obrázek 9). 
Mnohdy takový postup může přinést i zkvalitnění celé realizace projektu. 
· REITs (Real Estate Investment Trust): Jedná se o typicky americký způsob 
investování, který vznikl v USA v 60. letech. V Japonsku se objevuje poprvé v r. 
2002 a v Německu ještě o pět let později. Podléhají mnohem nižší úrovni 
regulace než klasické fondy kolektivního investování v Evropě (nepodléhají 
licencování, zákonné potřebě jistících mechanismů, apod.). Státy však poskytují 
REITům daňové úlevy v okamžiku, kdy REIT odvádí 90% svého zisku na 
dividendách. Způsobem fungování připomíná uzavřený nemovitostní fond. 
Nejzásadnější odlišností REITs od běžných nemovitostních fondů je fakt, že 
REITs emitují akcie, jež jsou veřejně obchodovatelné na burze, což zajišťuje 
těmto fondům dostatečnou likviditu a snadnější způsob ohodnocení. 
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REITs se věnují investování do různých developerských projektů. Pokud se 
zaměřují pouze na jeden druh nemovitostí, bývají pak označovány jako 
kapitálové REITs (Equity REITs). Mohou tak investovat například do 
golfových hřišť, ale třeba i do vězeňských zařízení. 
· hedge fondy: Nejsou přímo druhem fondů, které by se zabývaly pouze 
investováním do realitního odvětví. Avšak v období realitního boomu a následné 
americké hypoteční krize hrály právě hedge fondy významnou roli. Jedná se o 
speciální formu fondu, jenž nepodléhá regulaci a je tak vysoce rizikovou 
investicí, která může přinést velmi vysoký výnos se stejnou pravděpodobností 
jako destruktivní ztrátu. Proto je u hedge fondu velmi důležité zvolit správnou 
strategii. Hedge fondu se využívají veškeré instrumenty finančního a 
komoditního trhu (akcie, dluhopisy, apod.). 
V českém realitním odvětví operují tři významné nemovitostní fondy: 
· Bridge: otevřený nemovitostní podílový fond společnosti FINESKO 
· CONSEQ: otevřený podílový fond firmy CONSEQ 
· ČS Nemovitostní fond: nemovitostní fond provozovaný investiční společností 













Obrázek 9 – Nepřímý způsob 
investování fondu nemovitost. 
akcií  
zdroj: vlastní zpracování 
Obrázek 8 – Standardní model 
přímého investování nemovitostního 
fondu 
zdroj: vlastní zpracování 
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2.5 Hráči realitního odvětví – realitní makléřství 
Jak jsem již uvedla dříve, oddíl 68 - Činnosti v oblasti nemovitostí striktně předepsaný 
klasifikací CZ – NACE v sobě agreguje celou řadu odborných aktivit, jejichž stěžejním 
objektem je nemovitost. Práce realitních makléřů je pomocí CZ – NACE zařazena do 
třídy 68.31- Zprostředkovatelské činnosti realitních agentur. Realitní kanceláře a 
realitní makléři jsou prakticky ústředním symbolem pro realitní odvětví. Není se příliš 
čemu divit. Setkání s realitním makléřem zažije během svého života snad každý člověk.  
2.5.1 Vymezení a účel realitní činnosti 
Realitní kanceláře a jejich makléři spoluutvářejí nabídku a poptávku na realitním trhu, 
zprostředkovávají jednotlivé nemovitostní transakce, mohou manipulovat s úrovní cen 
nemovitostí a mají poměrně silný vliv na medializaci realitního odvětví. Dá se říci, že se 
realitní kanceláře obsahem šířených informací, marketingem a prostřednictvím médií 
nejvíce podílí na obrazu realitního odvětví takovém, jak jej vnímá nejširší veřejnost.  
„Realitní činnost je z právního hlediska činností volnou, tzn., může ji vykonávat každý, 
kdo je právně způsobilý k získání živnostenského oprávnění“ [19, s. 150]. Taková teze 
však neplatí celosvětově. V mnoha zemích existují přísná pravidla pro provozování 
realitní činnosti spojená s vyžadováním adekvátního vzdělání, certifikacemi, 
obnovováním povolení k vykonávání činnosti.  
V Severní Americe například musí každý makléř předtím, než začne pracovat v oboru, 
absolvovat minimálně tříměsíční kurz. Po dvou letech praxe se teprve může stát 
manažerem, nebo si založit vlastní kancelář. 
V České republice vznikla Asociace realitních kanceláří, jež bojuje za legislativní 
úpravu a regulaci realitní činnosti již řadu let, zatím neúspěšně. 
2.5.2 Základní portfolio služeb realitní kanceláře 
Portfolio nabízených služeb realitních kanceláří má různý rozsah. Ty méně kvalitní 
zajišťují pouze zprostředkování transakce, což si představují pouze jako spárování 
prodávajícího a kupujícího, za což si naúčtují nemalé peníze. Další nesnadné procesy 
spojené s prodejem nemovitosti ponechají na samotných účastnících obchodu. 
Asociace realitních kanceláří ČR reagovala na častý výskyt výše uvedené situace tím, že 
sestavila minimum služeb, které by mělo být kancelářemi naplňováno: 
· vyhledávání a získání zakázek: Sestává ze vstupní prohlídky nemovitosti. 
V případě zájmu obou stran je sepsána zprostředkovatelská smlouva a proběhne 
posouzení reálné tržní ceny. Ze strany makléře jsou shromážděny nezbytné 
doklady k prodeji nemovitosti od klienta. 
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Obrázek 11 – RK Sting – česká síť realitních 
kanceláří 
zdroj: www.rksing.cz 
Obrázek 10 – REMAX – celosvětová 
franšízingová síť RK 
zdroj: www.remax – czech.cz 
· příprava zakázky k prodeji: Makléř prozkoumá podklady od klienta a ověří je 
pomocí běžně dostupných informačních zdrojů. Dále vypracuje inzerát 
obsahující text a grafiku vhodně informující o předmětné nemovitosti. 
· realizace zakázky: Nemovitost je nabídnuta zájemců (aktivní přístup) včetně 
prohlídky. S klientem je udržována komunikace. Je připravena kupní smlouva a 
všechny její podklady a náležitosti. Makléř setrvává v procesu až do finančního 
vypořádání a zajistí i náležitosti spjaté s Katastrálním úřadem. 
Zároveň je však žádoucí, aby kancelář nabízela i řadu nadstandardních služeb. 
Vypovídá to do jisté míry o její kvalitě a odbornosti. Mezi služby na rámec základního 
portfolia patří kvalitní promotion klienta a marketingové služby, seriózní právní servis, 
apod. 
2.5.3 Hlediska zařazení realitních kanceláří 
Realitní kanceláře lze zařadit dle různých hledisek: 
· teritoriální hledisko: Teritoriální rozlišování se soustřeďuje velikost oblasti 
trhu, na níž operuje realitní kancelář, z geografického hlediska. Existují 
mezinárodní sítě realitních kanceláří, které rozšiřují svoji působnost v různých 
státech světa např. prostřednictvím franšízingu.  
Principem franšízingu je rozšiřování společnosti prostřednictvím prodeje 
licencí, tzv. franšíz, na know – how a oprávnění používat obchodní značku, 
čímž je zaručen základ úspěchu a goodwill.  Nejznámější franšízová realitní 
zprostředkovatelská společnost u nás je bezpochyby RE/MAX (obrázek 10). 
Dále existují řetězce realitních kanceláří zaujímajících pozici na celostátní 
úrovni (např. RK Sting na obrázku 11). Objevují se ale také kanceláře operující 
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· segmentační hledisko: Vyjadřuje specializaci realitní kanceláře podle druhů 
nemovitostí. Některé agentury pojmou svými zkušenostmi a znalostmi všechny 
nabízené typy nemovitostí od pozemků až po administrativní budovy či 
nestandardní nemovitosti (luxusní vily, zámečky, mosty, a jiné), jiné – menší – 
se věnují třeba jen trhu s rezidenčními objekty. 
· účelové hledisko: Mohou vzniknout situace, kdy je v rámci zajištění rozsáhlého 
developerského rezidenčního projektu zřízena realitní kancelář pro následný 
prodej bytů a služby s tím spojené. Může se jednat i o případ banky, která 
sestaví realitní makléřský tým, aby mohla prodat propadlé zástavy. 
2.6 Hráči realitního odvětví – facility management 
Facility management je mezinárodně uznávaným termínem, jenž se používá 
v originálním anglickém vyjádření. Představuje tedy metodu řízení podpůrných činností 
subjektu. Takto je facility management zanesen i v české podobě evropské normy ČSN 
EN 15221 Facility management. 
Český jazyk nemá plnohodnotný ekvivalent anglického termínu facility management.  
Facility může znamenat budovu, ale také zařízení či službu poskytovanou organizací 
s předem stanoveným cílem. Management je anglickým ekvivalentem pro řízení 
(správu). 
„Facility management je moderní přístup k správě a provozování budov, jejich zařízení, 
který integruje moderní manažerské, systémové, humanitární, informační a stavebně-
technické přístupy, z čehož profituje jak vlastník budovy a zařízení, tak i jeho zákazníci - 
nájemci“ [20, s. 113]. 
2.6.1 Původ a princip facility managementu 
Kořeny facility managementu sahají až do USA 70. let 20. století. Odborná společnost 
projektantů, realizačních týmů, developerů a majitelů nemovitostí (zejména budov) 
dospěla k myšlence, že během provozní fáze životního cyklu může dojít postupným 
vývojem společenských potřeb, technologií, norem k postupnému vyprchání původně 
zamýšlenému účelu budovy a její užitné hodnoty. Vznikla tak potřeba operativně 
řešit, inovovat a zajišťovat modernizaci a neustálý soulad technického zařízení a 
funkčnosti budov s trendovými požadavky doby. 
Vytvořila se tak potřeba profesionálně zaštiťovat provoz technického zázemí 
budov, bezpečnosti osob, věcí a služeb v ní. Pro realizaci takových procesů bylo 
nezbytné zajistit také odpovídající informační systém pro neustálé sdílení dat a jejich 
vyhodnocování. 
To, co před desítkami let začalo jako snaha o efektivní správu a zajištění plné 
funkčnosti budov po celou dobu jejího životního cyklu, se do dnešních dnů 
přetransformovalo v propracovaný obor činností, který je schopen efektivně 
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maximalizovat primární účel, k němuž byla budova realizována, a udržet její 
užitnou hodnotu pro své majitele (uživatele), optimalizovat náklady na řízení 
provozu budovy, zajistit úklid, stravování a další služby pro uživatele nemovitosti. 
Již v roce 1981 vznikla v americkém Houstonu organizační základna pro facility 
management (dále jen FM) v podobě asociace IFMA. Dnes IFMA sdružuje více než 
osmdesát tisíc členů (v roce 1981 se IFMA skládala pouze ze šedesáti odborníků). 
V Evropě je plné zapojení FM stále hudbou budoucnosti, avšak první signály 
k prosazování FM se na evropském kontinentě vyskytly již v 90. letech 20. století. 
Zájem ze strany některých členských států o sjednocení norem pro tento obor 
vyprovokoval EU ke standardizaci FM. 
2.6.2 Činnosti a cíle facility managementu 
Každý významný stavební projekt je zpravidla realizován za účelem dosažení zisku (ať 
už se jedná o rozsáhlý rezidenční projekt či obchodní centrum). Aby bylo dosahování 
zisku co nejefektivnější, je vhodné diferencovat činnosti na projektu na: 
- primární činnosti (core business): Zahrnují zmiňované dosažení zisku, cílem 
managementu investora je maximalizace efektivity hlavní činnosti. 
- sekundární činnosti: Jedná se o podpůrné procesy v rámci projektu, jež budují 
základnu příznivých podmínek pro optimální průběh hlavní činnosti. Portfolio 
sekundárních činností obsahuje nejčastěji správu majetku, stravování, úklid, 
prostorové uspořádání vnitřních prostor budovy, provoz budovy a budování 
vhodného řídícího informačního systému pro fungování budovy. 
Právě sekundární činnosti na projektu bývají stále častěji svěřovány do rukou 
společnosti, která se zabývá FM. Management investora se tak může zacílit efektivně na 
řízení hlavního poslání projektu a podpůrné činnosti jsou svěřeny do rukou odborníků, 
což s sebou nese i značnou úsporu v oblasti nákladů. 
Často se uvádí, že úspora nákladů vlivem implementace FM na projekt se projeví 
s odstupem dvou až tří let s tím, že následná redukce nákladů dosahuje hodnot 
v rozmezí 10 až 30% [21]. 
FM je hojně využívaný jak developery a investory stavebních projektů, tak i majiteli již 
hotových nemovitostí. 
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Obrázek 12 – Možná zlepšení implementací FM na projekt budovy 
zdroj: vlastní zpracování (ilustrace převzatá od www.sjg.com) 
Možná zlepšení, jež obecně implementace FM přináší v projektech výstavby a 
provozování budov shrnuje obrázek 12. 
 
 
Portfolio činností skryté pod souhrnným označením facility management je opravdu 
široké. Prostřednictvím FM mnohdy developeři zajišťují zprostředkování pronájmu 
nově zrealizovaných bytů a správu nájemních vztahů. FM umožňuje spravovat vozový 
park majitele (nájemce) budovy, držet pod kontrolou všechna pojištění spojená 
s fungováním budovy, apod. Činnosti FM jsou skutečně širokospektrální, jak ukazuje 
tabulka 3. 
Facility management se začíná v posledních letech významnou měrou podílet na 
udávání směru vývoje celého realitního odvětví. Především pak lze předpokládat, že 
činnosti FM budou hrát významnou roli jako jeden z nástrojů pro vedení bytové politiky 
s cílem dodržet požadavky na trvale udržitelný rozvoj. 
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Tabulka 3 – Činnosti facility managementu 
zdroj: vlastní zpracování 
zajištění bezpečné funkčnosti všech součástí budovy, maximálního 
obsazení pronajimatelných prostor, minimalizace pohledávek z 
nájemného
analýzy potřeb spravovaného majetku, roční plány oprav a investic, 
plány pravidelných kontrol a oprav kvalifikovanými osobami 
zajišťování odborných revizí a zkoušek technic. zařízení, zpracování 
požadavků úprav prostor nájemcem, odstraňování havárií
odborné vedení účetní agendy budovy s dodržením platných 
právních předpisů, zpracování daňových přiznání 
řádná evidence hmotného i nehmotného majetku objednatele
zpracování podoby nájemních smluv, vypracování splátkových 
kalendářů, výpočty nákladů, evidence smluv a pohledávek
zprostředkování pronájmů a následných smluvních pojištění
komplexní zabezpečení majetku a samotné osoby objednatele z 
hlediska pojištění, řešení pojistných událostí




shromažďování, třídění a archivace fotodokumentace majetku 
objednatele
C. Technická správa a údržba
D. Účetnictví a správa daní
E. Evidence majetku
F. Nájemní vztahy
G. Realitní činnost 
SPEKTRUM ČINNOSTÍ FACILITY MANAGEMENTU
A. Správa objektů
B. Technická supervize majetku
 
 
2.7 Hráči realitního odvětví – řízení rizik 
Řízení rizik je, jak jsem již uvedla dříve, především v ČR oborem čerstvým a neustále 
se rozvíjejícím. V současnosti u nás existuje jen velmi malé procento ryzích odborníků 
se specializací na řízení rizik. Vyšší potřebu efektivního a důsledného řízení rizik 
přinesla teprve světová finanční krize, díky níž byla nastavena pravidla pro aplikaci 
řízení rizik do procesů v bankovním sektoru. Tento požadavek byl zanesen i legislativně 
v rámci celé EU.  
V době realitního boomu si i málokterý developer uvědomoval intenzitu ohrožení 
možným neúspěchem a většina donedávna realizovaných developerských projektů měla 
charakter čistě spekulativní výstavby, aniž by si kdokoliv z investorů připustil možný 
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nezdar. Příchod krize tak pro mnohé investory byl šokem končícím krachem a expanzí 
opuštěných stavenišť ve městech. Přitom šlo mnohým z fatálních problémů předejít 
prostřednictvím odborného přístupu k rizikovým faktorům projektů. 
Ne nadarmo jedno americké přísloví říká: „Není nutno se rizika bát – je nutno je mít 
pod kontrolou.“ V současnosti je řízení rizik klíčovým předpokladem úspěchu jak 
v bankovním sektoru, tak i v developerské činnosti.  
2.7.1 Riziko, řízení rizik, rizikové inženýrství 
Riziko je v technické a ekonomické literatuře definováno jako „pravděpodobná 
hodnota ztráty vzniklé nositeli, popř. příjemci rizika realizací scénáře nebezpečí, 
vyjádřená v peněžních nebo jiných jednotkách“ jak uvádí [22, s. 16]. 
V oblasti řízení rizika mají stěžejní úlohu především ekonomické přístupy k otázkám 
nejistoty a neurčitosti. Řízení rizik je tedy zaměřený na řízení a ekonomiku projektu 
(procesů společnosti, apod.). 
Rizikologie však nesestává pouze z řízení rizik, nýbrž druhou její odbornou oblastí je 
rizikové inženýrství, které aplikuje na problémy spojené s riziky poznatky 
z technických věd, matematického modelování pravděpodobnosti, analýzy, atd.. 
Mezi řízením rizik a rizikovým inženýrstvím existuje velmi úzká vzájemná vazba a 
jeden bez druhého v praxi nemá valný smysl. 
2.7.2 Kategorizace rizik 
Rizika členíme především podle charakteru oblasti, z níž samotné ohrožení plyne. 
Nejčastěji bývají rizika druhově členěna způsobem uvedeným na obrázku 13. Kromě 
kataklyzmatických rizik, mezi něž patří například války, státní bankrot či živelná 
katastrofa globálních rozměrů, lze ohrožení vyplývající z různých typů výrobní, 
projektové, či finanční činnosti předpokládat a hodnotit míru pravděpodobnosti jeho 
vzniku. I tak lze proti kataklyzmatu typu živelná pohroma pojistit. 
Mezi moderní typy ohrožení lze zařadit „krádeže“ lidských zdrojů z podniku činností 
headhunterů, jejichž práce je v konkurenčním boji využívána stále častěji. 
Nejčastějším typem rizik, a to nejen v realitním odvětví, jsou pak obecně hrozby 
spojené s financováním projektů., s nimiž se potýkají jak banky tak i developeři. 
Konkrétní způsoby opatření, pomocí nichž má být zabráněno opakování situace, která 
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Obrázek 13 – Druhová kategorizace rizik 
zdroj: vlastní zpracování na základě původního konceptu uvedeného v: ZÚBKOVÁ, M., MATÚŠKA J. 
Pojetí rizika v developerském procesu. Nehnuteľnosti a bývanie. Vědecký časopis. II. 




2.8 Hráči realitního odvětví – poradenské agentury 
Vliv práce poradenských agentur v realitním odvětví neustále narůstá. Jejich služeb 
využívá řada developerských a stavebních firem, či realitních kanceláří. Ovlivňují i 
mediální obraz realitního sektoru prezentovaný veřejnosti i rozhodování odborníků, 
akcionářů a investorů. Především v období po světové finanční krizi nás poradenské 
společnost zahrnují množstvím analýz stávající situace realitního odvětví i predikcemi 
pro budoucnost. Poradenské služby se podílejí z 6% na HDP Evropské unie a 
zaměstnávají 3% jejích obyvatel. 
2.8.1 Vymezení a účel poradenské činnosti  
Kořeny tzv. consultingu (mezinárodní označení poradenství) sahají až do Anglie 18. 
století, odkud se přesunul za lepšími příležitostmi za „velkou louži“ do San Francisca. 
V USA pak proběhl významný vývoj poradenství, aby se po mnoha desítkách let opět 
vrátilo do Evropy. 
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Poradenství je vysvětlováno jako aplikovaná teoretická disciplína zkoumající lepší 
možnosti jak pomoci (poradit) lidem. V poradenství spolupracuje široké spektrum 
odborníků z různých oborů, jejichž portfolio však není pevně stanoveno. Poradenství je 
z funkčního hlediska poskytování pomoci zaměřené na obsah, proces, strukturu úkolu 
nebo celé řady úkolů. 
Další definice poradenství následně vyplývají již z konkrétní náplně dané poradenské 
činnosti. 
Poradenství je službou placenou, podle subjektu plátce lze rozlišit poradenské služby: 
- placené klientem: na základě smlouvy o poskytnutí poradenských služeb 
- placené finančními institucemi: týká se finančního poradenství realizovaného 
v rámci interních procesů např. ČNB nebo Ministerstva financí ČR 
Způsob, jakým je poradenství zprostředkováváno, je v Evropě různý. Někteří poradci 
fungují na plný úvazek jako zaměstnanci agentury nebo finanční instituce – závislí 
poradci, jiní pracují jako nezávislí konzultanti. Existují i lidé, kteří mají poradenství 
jako příležitost přilepšení si k výdělku. 
Evropská unie reguluje poradenskou činnost zejména směrnicemi 2002/92/EC o 
zprostředkování pojišťovnictví a 2004/39/EEC o investičních službách a 
regulovaném trhu. Směrnice mají pomoci klientům zprostředkovatelů consultingu 
„oddělit zrno od plev“.  
Důvody, proč služeb poradců využívá stále větší množství subjektů v realitním odvětví, 
jsou spojeny s množstvím požadavků vyvolanými řadou externích aspektů, mezi něž 
patří striktní pravidla ve vztazích s bankami (audity vyžadované u financování 
developerských projektů), tlak na konkurenceschopnost, snaha o vybudování dobrého 
jména a kvalitních public relations, změny v legislativě a především v daňovém systému 
a jiné. 
Mezi potřeby interní se řadí snahy o snížení nákladů za současného zvýšení efektivity 
procesů, sílící požadavek důkladného řízení rizik a facility managementu. Poradenské 
společnosti dovolují podnikům v realitním sektoru například i vyhledat optimální 
kvalifikované pracovní síly (kupříkladu assessment centres13 na klíč), vyjednat 
vyhovující podmínky bankovních úvěrů, zvolit vhodnou marketingovou strategii. 
Spektrum možností poradenství tedy naplňuje všechny moderní potřeby podniků, bez 
nichž se neobejdou, avšak v případě jejich zajištění vlastními zdroji by nedosahovaly 
                                                 
13 Assessment centre je moderní nástroj k identifikaci vhodných budoucích zaměstnanců z velkého počtu 
uchazečů. Silné a slabé stránky jedince jsou analyzovány prostřednictvím vhodně sestaveného programu 
diagnostických metod (kolektivní hry, řešení modelových situací, apod.) 
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mnohdy vysoké kvality a navíc by to pro firmu bylo značně nákladné a tudíž 
nevýhodné. 
2.8.2 Obory poradenství 
Jak je patrné z textu, variace oborů a služeb nabízených v poradenství je velmi široká. 
Mezi stěžejní oblasti poradenství patří: 
· finanční poradenství: řízení finančních rizik, problematika transakcí, 
podnikové finance a restrukturalizace, akvizice a fúze, hypoteční úvěrování a 
project finance, leasing 
· daňové poradenství: monitoring změn v daňové legislativě a jejich aplikace do 
systému klienta, problematika mezinárodního zdanění, daňové účetnictví 
· investiční poradenství: hledání vhodného zdroje investic pro projekty klienta, 
sledování návratnosti investic, oblast využití dotací a investičních pobídek, 
akciové trhy, efektivní využití projektů zaměřené na výnos 
· pojišťovací poradenství: vyhledání rizik, pomoc při volbě produktu pojištění, 
nastavení optimálních podmínek pojišťovacího programu, správa agendy 
pojištění a řízení pojistných událostí 
· forenzní poradenství: soudní znalectví, oceňování majetku 
· realitní poradenství: analýzy trhu, výběr vhodných nemovitostí pro potřeby 
klienta, prodej a pronájem nemovitostí, řízení předpronájmu (předprodejů) 
developerských projektů 
· právní poradenství: korporátní právo, pracovní právo, regulatorní 
problematika, transakce 
2.8.3 Nejvýznamnější poradenské agentury 
Některé z poradenských agentur se vypracovaly na světovou špičkovou úroveň a mají 
mezinárodní uznání a spolupráce s nimi znamená pro klienta vylepšení jeho renomé 
před konkurencí či důvěryhodnost před věřiteli. Názor těchto agentur je velmi 
respektován odbornou veřejností a má významný vliv na realitní odvětví. Top 
poradenské firmy jsou označovány jako tzv. Velká čtyřka, do které jsou zařazeny firmy 
PricewaterhouseCoopers, KPMG, Deloitte, Ernst & Young. 
Velká čtyřka vznikla z původní Velké pětky v roce 2002. Pátou společností byl 
Arthur Andersen. Tato agentura pracovala pro dnes již neexistující energetický podnik 
Enron a podílela se na jeho účetních podvodech. Enron se za 15 let existence vyšplhal 
až na 7. příčku největších společností USA. Zaměstnával 21 tisíc zaměstnanců ve 40 
zemích světa. Po celou dobu však lhal o svých ziscích a Arthur Andersen mu pomáhala 
zakrývat dluhy a uvádět pozitivně laděný audit. Za vše mluví čísla – v lednu 2001 činila 
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Obrázek 14 – Světové poradenské špičky 
zdroj: vlastní zpracování 
hodnota akcie Enronu 81,39 USD [23], v prosinci téhož roku po vyplynutí skandálu na 
povrch byla hodnota akcie nulová.  Tento skandál ukazuje, jak velké dopady může mít 
zaujaté a nečestné jednání významných poradenských společností. 
Po zmíněném skandálu byla nastolena přísná pravidla pro Velkou čtyřku. Základní 
regule říká, že společnosti, kterým agentura provádí audit, nesmí poskytovat poradenské 
služby. Velkou roli v současném poradenství tak hraje průkaznost nestrannosti a 
důvěryhodnost informací emitovaných veřejnosti.  
Kromě Velké čtyřky operují v realitním sektoru další agentury zvučného jména, z nichž 
některé jsou zaměřeny ryze na problematiku realit. Řadí se mezi ně Colliers, Jones 
Lang LaSalle&King Sturge, Cushman&Wakefield (loga společností na 
obrázku 14).  










2.8.4 Ratingové agentury 
Naprosto speciálním druhem agentur, které bych zmínila na závěr této podkapitoly, jsou 
tzv. ratingové agentury. Mají velmi významnou pozici v rámci investičního 
rozhodování a vnímání úrovně ekonomik jednotlivých států. 
Ratingové agentury udělují nezávislé hodnocení různých ekonomických subjektů a 
sestavují jejich přibližné srovnání a pořadí (ranking). Hlavními kritérii jsou platební 
schopnost a důvěryhodnost dlužníka. Agentury vycházejí z ukazatelů z účetnictví (zisk, 
likvidita, kapitálová struktura, apod.). Hodnocení je vyjádřeno písmeny A (nejlepší) až 
D (nejhorší). 
V případě hodnocení států (tzv. sovereign rating) je důraz kladen na hospodářský růst, 
míru inflace a zadlužení, platební a rozpočtovou kázeň v minulosti či politickou 
stabilitu. 
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Obrázek 15 – „Velká trojka“ ratingových agentur 
zdroj: vlastní zpracování 
Rating se však nezaměřuje pouze na státy a podniky, ale i na hodnocení cenných papírů. 
Právě díky hodnocení akcií jsou nyní zpětně označovány za výrazné viníky světové 
finanční krize, neboť některé ratingové agentury byly ovlivňovány americkými 
hypotečními agenturami a jimi emitované tranše subprime hypoték dostávaly často 
neoprávněně vysoké hodnocení a tím se staly zajímavými pro investory z Evropy. 
Počátky ratingu jsou spojeny s rokem 1909. John Moody tehdy začal hodnotit obligace 
železničních společností. Železnice v té době patřila v USA k nejvýznamnějším 
odvětvím hospodářství. Dnes je ratingová agentura Moody's tou nejprestižnější na 
světě. Patří do tzv. Velké trojky spolu s Standard&Poor's a Fitch Ratings (obrázek 
15). 
Výsledky hodnocení prováděné těmito agenturami mají tak významný vliv, že se jimi 









Záměrně jsem v rámci podkapitoly věnované hráčům realitního odvětví nezmínila 
oblast marketingu, která prosakuje do činnosti všech ostatních hráčů v sektoru. 
V rámci této práce nepovažuji za podstatné rozebírat nástroje marketingu na teoretické 
bázi, avšak jejich sílu a neopomenutelnou úlohu představím v praktické části práce. 
Například developerské společnosti dnes přicházejí ke zjištění, že bez kvalifikovaných 
marketingových analýz a následných prodejních reklamních kampaní nemají šanci 
získat adekvátní poptávku na své projekty. Zároveň marketingové instrumenty 
umožňují již v prvopočátku developerské projekty dimenzovat tak, aby byly atraktivní a 
prodejné, nikoliv nadbytečné a nesplňující požadavky trhu. 
Poslední z řady subjektů (hráčů) realitního odvětví, které bych v rámci teoretické části 
práce chtěla důkladně představit, jsou spekulanti. S nimi je však spojená celá řada 
zvláštních jevů jako vznik spekulativních bublin, realitní boomy či mýty o vývoji cen 
nemovitostí. Proto považuji z hlediska logické struktury problému za nezbytné nejprve 
vysvětlit základní kameny vzniku spekulativního chování, jež vycházejí z globálního 
vývoje realitního odvětví jako celku, politických zásahů do ekonomiky a historických 
událostí, jež narušují přirozený vývoj ekonomiky světa. 
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Spekulanti obecně vycházejí často při svých úsudcích z existence hospodářských 
cyklů, které jim i v nejhorším propadu hospodářství dávají naději, že bude líp. 
V následující podkapitole se zaměřím právě na nejznámější teorie hospodářských cyklů.  
Chování ze strany poptávky obecně nevyžaduje podle mého názoru teoretický základ, 
proto stejně jako u marketingu budu na trendy v oblasti poptávky upozorňovat napříč 
praktickou částí mé práce. 
2.9 Teorie hospodářských cyklů  
„V těchto dnech mnozí z nás ztrácejí odvahu. Během 93 let mého života deprese 
přicházely a odcházely. Prosperita se však vrátila a vrátí se i nyní.“ 
                                                                          John D. Rockefeller14 – projev po krachu 
americké burzy Wall Street v r. 1929 
[24, s. 78] 
„Liberál ve mně ví, že tak jako chřipka trvá týden, tak i ekonomická krize přestane 
sama. Má svou vnitřní dynamiku, která se nedá přeseknout a nezmizí ani po padesáti 
summitech.“ 
                                                                        prof. Ing. Václav Klaus, CSc. 
[25, s. 10] 
John Rockefeller se bohužel své prosperity už nedožil. V USA se začalo svítat na lepší 
časy až po 2. světové válce. Prezident Klaus je svědkem toho, že chřipka s názvem 
světová finanční krize sice pomalu ustává, ale ve vzduchu visí zápal plic vlivem 
dluhové krize sužující Evropu i USA.  
Jedno však mají tito významní pánové společné – oba svými výroky ukázali svoji víru 
v cyklický vývoj ekonomiky. 
„Hospodářské cykly bereme jako nedílnou součást ekonomického života – blahobytné 
časy nevyhnutelně střídá utahování opasků, zas a znovu, v nekonečném cyklu. Stejně 
jako úplněk a srpek, jako příliv a odliv, i ekonomika prochází koloběhem růstu a 
poklesu“ [26, s. 86]. 
                                                 
14 John D. Rockefeller (1839 – 1937): Americký průmyslník a filantrop. Provedl revoluci ropného 
průmyslu a založil společnost Standard Oil. Stal se nejbohatším člověkem na světě a prvním americkým 
miliardářem. Bývá někdy označován za nejbohatší osobu v moderních dějinách. 
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2.9.1 Základní pojmy hospodářského cyklu 
Hospodářský cyklus lze sledovat díky tržnímu mechanizmu, jenž odráží vzájemnou 
interakci souhrnné nabídky a poptávky. Tato interakce vyjadřuje souhrn rozhodnutí 
všech subjektů na trhu. 
Ekonomický cyklus vnímá své okolí stejně jako živý organismus, neboť na jeho „život“ 
má vliv široká škála rozličných faktorů. Nelze tedy očekávat, že by vývoj hospodářství 
mohl mít neustále rostoucí tendenci.  
O růstu můžeme teoreticky hovořit jen ve velmi dlouhém časovém horizontě. 
V krátkodobém až střednědobém časovém intervalu však ekonomika prochází fázemi 
růstu a poklesu (střídavého pohybu) – tedy hovoříme o cyklu. 
Odlišnost významu růstu a cyklu si lze snadno uvědomit na základě jejich dílčích 
determinantů: 
· determinanty růstu: objem úspor a investic, velikost a kvalita fondu lidských 
zdrojů (věk, vzdělání, kvalifikace), velikost a úroveň konkurence, institucionální 
rámec, transakční náklady, makroekonomická politika 
· determinanty cyklu: monetární, fiskální a kurzová politika, události v zahraničí 
s vlivem na ekonomiku, výkyvy na finančních trzích, změny v chování 
domácností a firem 
Z výše uvedených determinantů je patrné, že dlouhodobý trend (růst/pokles) 
v ekonomice závisí na hluboce zakořeněných faktorech zdraví hospodářství, jakými 
jsou stabilita státu, vhodně nastavené regulatorní prostředí, stav konkurence, úspory a 
kvalita investic. Naopak cykly jsou ovlivňovány krátkodobými aspekty a okamžitými 
výkyvy v ekonomické situaci. 
Hospodářský cyklus sestává ze čtyř fází: 
· dno: Jedná se o okamžik, kdy hospodářská aktivita poklesne na svou nejnižší 
úroveň. Je – li pokles aktivity velmi prudký a hluboký, lze hovořit o tzv. 
depresi. Synonymum velmi často používané pro depresi je krize. Nejčastějšími 
projevy krize jsou vysoká nezaměstnanost, pokles výroby, otřesy úvěrových 
trhů či deflace. 
· expanze (konjunktura): V tomto období se ekonomika odráží ode dna a 
zotavuje se. Objektivní ekonomické ukazatele mají růstovou tendenci. 
· vrchol: Představuje fázi, kdy je hospodářství na nejvyšší úrovni a jsou využity 
všechny jeho kapacity. Konec vrcholu je označován za horní bod obratu, za 
nímž ekonomika přechází k poklesu. 
· kontrakce: Je klesající fází hospodářského cyklu provázená všemi negativními 
ekonomickými vlivy. Typem kontrakce je recese, jež je v makroekonomii 
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definována jako pokles hrubého domácího produktu po dvě nebo více po sobě 
následují čtvrtletí v roce. 
Pomocí hrubého domácího produktu však není sledována pouze recese, ale HDP je 
obecně nejčastěji sledovaným faktorem v rámci určování fáze hospodářského cyklu. 
Na následujícím obrázku 16 jsou znázorněny jednotlivé fáze ekonomického cyklu 
formou grafu. Z důvodu popisků v angličtině jsem připravila i tabulku 4 obsahující 
legendu s českým překladem. 
Hospodářské cykly rozdělujeme podle doby jejich trvání: 
· Kitchinovy cykly: Cykly krátkodobého charakteru, jež trvají od 18 do 40 
měsíců. Většinou jsou vyvolány výkyvy v zásobách a nedokončené výrobě. 
· Juglarovy cykly: Jejich perioda se nachází v intervalu 10 – 12 let, díky čemuž 
jsou označovány jako střednědobé cykly, jež jsou spojeny se změnami 
investičního cyklu, neboť i investice podléhají trendům. 
· Kondratěvovy cykly: Jedná se o dlouhodobé cykly trvající až 50 let. Jsou 
spojeny s technologickým vývojem, inovacemi či významnými politickými 
událostmi (např. války, revoluce). 
Záměrně jsem u výčtu jednotlivých fází hospodářského cyklu nevysvětlila činitele, kteří 
se podílí na jejich vzniku. Původem existence hospodářských cyklů a jejich spouštěcími 
mechanismy se zabývá totiž mnoho ekonomických proudů, které přinášejí dle smýšlení 
svých příznivců rozličné teorie. 
Hospodářský cyklus byl středem zájmu ekonomického výzkumu především ve 20. až 40 
letech minulého století, což bylo logicky vyvoláno pátráním po příčinách Velké 
hospodářské recese 30. let 20. století.  
V 50. a 60. letech se velký hon za vysvětlením cyklu uklidnil, avšak ropná krize v 70. 
letech opět rozdmýchala vášně mezi všemi ekonomickými školami a nastaly nové 
debaty a pokusy o světem uznanou teorii cyklu. Objevovaly se tak myšlenky, že cykly 
jsou důsledkem technologických inovací, jež přicházejí ve formě vln a přinášejí s sebou 
i silné multiplikační účinky. Tato teorie, známá jako Schumperetova, je reálná, avšak 
nepopisuje celou problematiku hospodářských cyklů. 
Obecně lze aspekty, jež byly popsány jako příčiny vzniku cyklů, zařadit do tří proudů: 
· příčiny na straně monetárních faktorů: Důvodem cyklického chování 
ekonomiky jsou změny v množství peněz v oběhu. 
· příčiny spojené s vnitřní nestabilitou tržní ekonomiky: Tržní ekonomika je 
považována za neschopnou samostatné existence bez regulace státu 
(prostřednictvím např. centrální banky). 
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Obrázek 16 – Průběh a jednotlivé fáze hospodářského cyklu 
zdroj: www.marqueestars.com 
Tabulka 4 – Legenda ke grafice hospodářského cyklu 
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· příčiny vyplývající z chování reálné ekonomiky: Do této skupiny patří 
například právě Schumperetova teorie. Expanze je chápána jako rozmach 
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Za nejdůležitější teorie hospodářských cyklů, o nichž se velmi často hovoří ve spojitosti 
se světovou finanční krizí a realitním odvětvím, považuji teorii keynesiánskou 
(konzervativní) a teorii cyklu rakouské ekonomické školy (liberální), které díky svým 
odlišným výkladům problematiky cyklu vytvářejí dokonalé názorové protipóly. 
2.9.2 Keynesiánská teorie hospodářského cyklu 
Keynesiánci představovali od 30. let 20. století vůdčí směr ekonomického smýšlení. O 
založení keynesiánské školy se zasadil britský ekonom John Maynard Keynes (1883 – 
1946) na univerzitě v Cambridge. Nejvýznamnějším literárním počinem shrnujícím 
základní keynesiánské myšlenky je kniha Obecná teorie zaměstnanosti, úroku a 
peněz (vydána v r. 1936), jež byla odpovědí na velkou hospodářskou krizi ve 30. letech. 
Keynesiánci byli přesvědčeni o tom, že tržní hospodářství je velmi úzce závislé na 
výkyvech celkových výdajů a úkolem vlády je tak kompenzovat takové tržní 
selhání.  Vláda měla nerovnovážný stav napravit pomocí svých vlastních výdajů a 
deficitů. V praxi to mělo znamenat, že v období krize a stagnace ekonomiky vydá stát 
celou řadu veřejných zakázek (výstavba silnic, služby pro vládu, apod.), aby bylo 
dostatek pracovních příležitostí pro firmy a občany. Schodek rozpočtu vzniklý takovou 
podporou ekonomiky měl být následovně vykryt výběrem daní v období konjunktury. 
J. M. Keynes zároveň prosazoval ovlivňování stability ekonomiky umělými změnami 
výše úrokových sazeb a stimulací poptávky, za což byl velmi silně kritizován právě 
monetaristy. Obecně vzato keynesiánci hlásali, že neregulovaný trh nefunguje 
optimálně, což následně vyvolává tržní selhání a vybízeli stát k eliminaci 
neregulovaného trhu, čímž de facto významně posílili úlohu centrální banky (konkrétně 
především amerického FEDu). 
V 50. a 60. letech byl keynesiánský model fungování ekonomiky módním trendem a 
společnost včetně čelních politiků, nejvíce pak v USA a Velké Británii, mu bezmezně 
věřila. Keynesiánské myšlenky však nabyly značných trhlin v letech 1973 – 1974, kdy 
USA upadly do největší recese od nešťastných 30. let. V tu chvíli vyplynuly na povrch 
potíže keynesiánců s jevem inflace, která sužovala Spojené státy od 2. světové války a 
nabývala v některých okamžicích i dvouciferných hodnot (více než 10%). S inflací 
jednoduše keynesiánci ve svém modelu ekonomického světa nepočítali. Ale ani tehdy 
se Keynesovi stoupenci nevzdávali a tvrdili, že nejlepším lékem, kterým lze dosáhnout 
konjunktury je nikoli vyšší úroková sazba, nýbrž nižší. Tím však stále posilovali 
možnost vzniku absolutního kolapsu, což nemohli tušit – inflace pro ně stále zůstal 
neznámý a nepochopitelný jev. 
V té době se přihlásila o slovo rakouská ekonomická škola – největší kritik Keynese a 
jeho „oveček“ a zároveň myšlenkový proud ekonomie, který byl schopen inflaci zcela 
jednoznačně a racionálně popsat. Na čas se tak ekonomická řešení a teze liberálů staly 
„hitem“, svět se však brzy nazpět přiklonil ke Keynesovým principům dohledu vlády a 
jí podřízených institucí nad vývojem ekonomiky. 
Keynesovy představy řešení potíží v ekonomice jsou dodnes stále aktuálním tématem a 
aplikovanými principy. Vypovídá o tom i obrázek 17, na němž je fotografie k článku 
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Obrázek 17 – J. M. Keynes na fotografii k článku žurnálu The American v r. 2009 
zdroj: www.american.com 
Maria J. Rizza pro žurnál The American z roku 2009. Rizzo zde bilancuje názory 
Keynese a mluví o tom, že Washington stojí na rozcestí a je otázkou, zda si Američané 
skutečně přejí záchranné balíčky pro krachující korporace, nebo aby politici nalévali 
navěky do velikých finančních subjektů kapitál. Zároveň Rizzo podotýká „že nad 












Sama si myslím, že každý extremismus je škodlivý, ale situace, kdyby stát 
hospodářství absolutně nereguloval, by skončila ekonomickým kataklyzmatem. 
Učebnicovým příkladem naprosto laxního přístupu vlády a následného kolapsu 
ekonomiky je krize na Islandu, jež dovedla zemi na pokraj bankrotu v roce 2008 (viz. 
Příloha 2, str. 9). 
2.9.3 Teorie hospodářského cyklu v pojetí rakouské ekonomické školy 
Počátek existence rakouské ekonomické školy je svázán s rokem 1871. V tom roce 
vydal její zakladatel Carl Menger stěžejní dílo rakouského směru Základy 
národohospodářské nauky. Byla tak prolomena doba vlády klasické politické 
ekonomie. Menger v knize položil například základy teorie mezního užitku. 
Ovšem nejznámější zástupci rakouské školy se společně objevili na scéně až o desítky 
let později. Jednalo se o Ludwiga Von Misese a jeho žáka Friedricha Augusta Von 
Hayeka.  Mises v roce 1949 vydal knihu s názvem Human Action – komplexní 
pojednání o ekonomii, v němž vybudoval postupně řadu teorií na základě ucelené 
metodologie. Mises se nejčastěji zaměřoval na teorie peněz a teorie hospodářských 
cyklů. 
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V době, kdy keynesiánci zažívali krušné chvíle při obhajobě svých myšlenek a marného 
hledání odpovědí na otazníky kolem inflace, rakouská škola se dostala do popředí a v r. 
1974 získal F. A. Hayek Nobelovu cenu za ekonomii díky průkopnickým poznatkům 
v oblasti teorie hospodářských cyklů a teorie peněz – rok poté, co zemřel Ludwig Von 
Mises. 
Rakouská ekonomická škola je díky svým teoriím označována za ekonomický liberální 
směr, neboť kritizuje vlády států za regulační činnost v hospodářství, zřizování 
národních i nadnárodních regulačních institucí a dohledu. 
Základní myšlenkou rakouské školy je monetaristické tvrzení, že hospodářské cykly 
jsou způsobeny množstvím peněz v ekonomice (peněžní zásobou), kterou ovlivňuje 
stát svými regulačními prostředky, zejména pak díky centrální bance. 
Centrální banka dle rakouské školy vysává zdroje z oblastí ekonomiky, jež uspokojují 
reálnou poptávku, a s těmito prostředky následně subvencuje projekty, které 
z dlouhodobého hlediska nemají šanci na přežití. Jelikož ekonomika nevládne zdroji 
nutnými pro jejich dokončení a následnou prosperitu a zároveň neexistují dostatečné 
úspory a především základna spotřebitelů, jež by vzniklé projekty financovaly, 
podrobněji problematiku vysvětluje [28, s. 38]. 
Proces vzniku kolapsu je následující: Vláda vydá pokyn ke snížení úrokové sazby, což 
je realizováno zvýšením peněžní zásoby centrální bankou. V tu chvíli vznikne obrovský 
balík „vytištěných“ peněz, který má za následek to, že banky díky těmto přijatým 
penězům od centrální banky polevují v úvěrových standardech, jsou svolné k riskantním 
půjčkám a úvěry tak získávají subjekty, které by za reálných podmínek neměli žádnou 
šanci. 
Vlivem nízkých úrokových sazeb hypotečních úvěrů a uvolněné úvěrové morálce bank 
napadají veřejnost smělé myšlenky o snadné cestě k bohatství. Se zvyšující se úvěrovou 
aktivitou totiž rostou i ceny všech statků, neboť je lehké získat úvěr, a tak si přece může 
občan statek dovolit i při vyšší cenové hladině. Druhá strana (spekulativní) zase vidí 
v rostoucích cenách potenciál do budoucna. Rostoucí ceny vhání falešný vítr optimismu 
do plachet i bankám. 
Uvolněná monetární politika tak vábí do hry i velmi nezodpovědné, znalostmi 
ekonomiky nepolíbené jedince. Všichni jsou přesvědčeni, že právě jimi zvolená 
investiční strategie nemůže selhat.  
Jenže skutečná ekonomická situace mluví o něčem jiném. Ve chvíli, kdy člověk šetří 
peníze, plánuje utrácet v budoucnu. Šetření spotřebitelů je jasným signálem pro firmy, 
že je vhodný okamžik k realizaci časově náročných projektů, které budou přinášet zisk 
v budoucnu, tedy v okamžiku, kdy spotřebitel řekne stop svému spoření. V opačné 
situaci, kdy jsou lidé rozhodnuti utrácet své peníze ihned, je pro firmy výhodné vyrábět 
a prodat dnes. Úroková sazba je tak označována za koordinátora produkce v čase.  
Z výše uvedeného vyplývá, že uměle snížená úroková sazba dává podnikateli falešný 
signál, neboť nízký úrok není odrazem reálné situace spotřebitele – lidé ve skutečnosti 
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nešetří. Následkem této „lži“ jsou projekty, které i když jsou zrealizovány, spotřebitel 
nemá v budoucnu dostatek peněz na to, aby je držel při životě. Což v praxi znamená, že 
nové výrobny sice produkují, ale není nikoho, kdo by zaplatil jejich výstavbu a provoz. 
Firma si v takovém případě musí půjčit další peníze – a není sama. Podobný osud má 
obrovské množství dalších projektů, které vznikly z falešné myšlenky budoucího 
úspěchu. Zájem o úvěry roste a s ním i jejich cena – úroková sazba vzrůstá. 
V tuto chvíli se podnikatelé probouzejí z opojného „růžového snu“ a zjišťují, že své 
projekty nebudou moci úspěšně zrealizovat, neboť reálná ekonomika nemá dostatek 
prostředků na to, aby všechny uživila – dochází k recesi. 
Recese (deprese) tak jak ji vnímají rakouští ekonomové, „je nutným, třebaže 
politováníhodným korekčním procesem, jehož prostřednictvím jsou mylné investice 
předešlého konjunkturního období konečně zlikvidovány. Zachráněné zdroje jsou pak 
přesunuty do jiných sektorů ekonomiky, kde poslouží k výrobě takových zboží a služeb, 
které zákazníci opravdu chtějí. Ustane zhoubný proces přesměrovávání kapitálu do 
oblastí, kde neexistuje odpovídající poptávka. Firmy vyhlásí bankrot a zastaví investiční 
projekty, na jejichž dokončení nemají potřebné zdroje“ [29, s. 96].  
2.10 Vývoj cen nemovitostí, teorie peněz a inflace 
Cena nemovitosti – to je klíčový determinant realitnímu odvětví, středobod, kolem 
kterého se otáčí celý realitní trh. Představuje přitažlivé konverzační téma široké 
veřejnosti, náplň článků ekonomických magazínů, analýz i mnohasetstránkových 
uznávaných knih. Kolem cen nemovitostí během poslední stovky let bylo vypracováno 
mnoho sofistikovaných teorií vývoje a vzniku, ale především řada polopravd, spekulací 
a často až mytologických zkazek.  
„Cena je pojem používaný pro požadovanou, nabízenou nebo skutečně zaplacenou 
částku za zboží nebo službu. Může nebo nemusí mít vztah k hodnotě, kterou věci 
přisuzují jiné osoby. Částka je nebo není zveřejněna, zůstává však historickým faktem“ 
[30, s. 233].  
2.10.1 Hodnota nemovitosti 
Cena bývá někdy chybně zaměňována pojmem hodnota, která však není spjata 
s provedenou transakcí a obchodem jako takovým.  
 
„Hodnota není ve své podstatě skutečně zaplacená, požadovaná nebo nabízená cena. 
Jedná se o ekonomickou kategorii, jíž je vyjádřen peněžní vztah mezi zbožím a službami, 
které lze koupit, na straně jedné a mezi kupujícím a prodávajícím na straně druhé. 
Hodnotou je vyjádřen užitek a prospěch vlastníka zboží nebo služby“ [31, s. 15].  
 
Hodnota tedy představuje spíše úvahy o užitku, výjimečnosti a kvalitě statku 
s uvažováním všech okolních podmínek trhu.  
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V rámci realitního odvětví se často hovoří o reálné a nominální hodnotě nemovitosti: 
 
· nominální hodnota nemovitosti: Nominální hodnota je jmenovitá, dána tzv. 
„na papíře“. Je to hodnota historického okamžiku, vytržená z kontextu. 
Nezohledňuje vývoj ekonomiky. Velmi často ji využívají spekulanti ve 
statistických výsledcích k vyvolání falešných domněnek.  Nominální hodnota je 
spojena s aktuálními pocity. Často je vyslovena s odvoláním na lokalitu (avšak 
do územního plánu na dalších 10 let už nikdo nekouká). 
 
· reálná hodnota nemovitosti: Jedná se o hodnotu nemovitosti zohledňující 
vývoj ekonomiky, růst (pokles) mezd, inflaci, atd., čímž více odráží skutečnou 
situaci nemovitosti na trhu a je vyslovena s racionálním úsudkem. Velmi se blíží 
hodnotě využitých zdrojů na realizaci objektu. 
2.10.2 Ceny nemovitostí a jejich „růstové“ tendence 
Ceny nemovitostí jsou velmi specifické svojí velikostí. Jen málokterý občan je 
schopen pokrýt nákup nemovitosti z jedné měsíční mzdy. Stejně tak snad neexistují 
firmy, jež by stavěly své výrobny a administrativní budovy z vlastních zdrojů. Tento 
fakt ovlivňuje fungování celého realitního odvětví a jeho hráčů. Na druhou stranu je to 
právě cena nemovitosti jako výstup (ekonomická kategorie) vzájemné spolupráce 
subjektů realitního sektoru. Zároveň se v ceně nemovitosti zrcadlí jeden další aspekt – 
lokalita nemovitosti. To, kde je nemovitost situována, je jistě nezbytné zohlednit u její 
ceny. Avšak v historii byla často lokalitě přisuzována až „nadpozemská“ významnost, 
což se záhy ukázalo jako dosti lichá myšlenka. O spekulacích a mýtech však budu 
hovořit až v podkapitole 2.9. 
Velikost ceny určuje její důležitost, zajímavost a důvod k debatám. To, kolik člověk 
investuje do pořízení vlastního bydlení, si většinou každý pamatuje snad celý život. 
Tento fakt je však velmi zrádný. Evokuje v lidech ničím nepodloženou výhodnost jejich 
investice. Ta sice může být i výnosnou záležitostí, ale v drtivé většině ne tak, jak se 
vlastníkům nemovitosti na první pohled zdá. 
Neznalý občan se tak běžně může nabýt domnění, že dům, jenž v r. 1948 koupil za 320 
000 Kč a následně v r. 2004 prodal za částku 4 800 000 Kč, byl neskutečně výhodnou 
investicí. Avšak z racionálního hlediska bylo znásobení investice dosaženo velkou 
měrou díky růstu indexu spotřebitelských cen, který se během sledovaného období 1948 
– 2004 zvýšil osminásobně. V tu chvíli už činí nárůst ceny domu 48 %, což představuje 
jen 1% ročně a to není zrovna bůhvíjaký výnos. Navíc část vzestupu ceny je reflexí 
průběžných investic do obnovy a údržby objektu. I kdyby tak byl dům prodán i za 7 200 
000 Kč, výnos by představoval necelá 2% za rok, která stále nejsou ničím oslnivým - 
příklad převeden na Kč dle [32, s. 131]. 
Například v USA, kde se kolem růstu cen horlivě debatuje nejintenzivněji, nebyl podle 
Thomase E. Woodse kontinuální růst zaznamenán od r. 1890 ve sledovaném období až 
do r. 2004. Celkový vzestup v intervalu 1890 – 2004 činil 66 % - pouze 0,4% ročně [33, 
s. 97]. Cenový index nemovitostí se začal pravidelně zveřejňovat v r. 1968. 
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Existují jen dvě výjimečná období v tomto dlouhém časovém úseku. Krátce po 2. 
světové válce, kdy se američtí vojáci vraceli domů a hodlali založit rodiny, měli 
samozřejmě potřebu zajistit si bydlení. Ceny nemovitostí tak v tu dobu významně 
rostly. Druhým okamžikem růstu byla 90. léta, kdy zvyšující se ceny nemovitostí byly 
opožděnou reakcí na tehdejší nárůsty na akciovém trhu. Tento jev byl sledován 
v historii několikrát a dnes se tak odborníci nezdráhají tvrdit, že realitní trhy kopírují 
ty akciové s max. dvouletým zpožděním. Vysvětlují to tím, že investoři, kteří zbohatli 
na akciovém trhu, mají následně potřebu opatřit si honosné bydlení. 
Je také uváděno, že celou polovinu variability ceny nemovitosti lze předpovídat 
pouze na rok dopředu. Je zajímavé, že někteří „prozíraví“ jedinci se snažili věštit 
realitnímu odvětví blyštivou budoucnost na desítku let dopředu. O nich však budu 
hovořit až později. 
2.10.3 Inflace 
Inflace bývá v odborné literatuře popisována jako „projev ekonomické nerovnováhy, 
jehož zevním znakem je růst cenové hladiny“ [34, s. 113].  
 
Lidé vnímají inflaci jako „barometr ekonomického a sociálního zdraví národa. Vysoká 
inflace je vnímána jako znak hospodářského rozkolu, ztráta základních hodnot a 
národní ostuda před cizinci. Nízkou inflaci naopak vnímají jako znak ekonomické 
prosperity, sociální spravedlnosti a kompetentnosti vlády“ [35, s. 76]. 
Učebnice ekonomie nejčastěji nabízejí následující základní druhy inflace dle jejích 
příčin: 
· poptávková inflace: Za iniciátory poptávkové inflace jsou považovány faktory 
vzestupu agregátní poptávky nad hranici potenciálního produktu, 
neopodstatněný růst investičních výdajů, levné úvěry, snížení daní, apod. 
· nabídková inflace: Je spojená s nedokonalou konkurencí (monopoly, 
oligopoly), s růstem mezd a například i se surovinovými krizemi. 
Z kvantitativního hlediska lze inflaci rozlišit na tři základní druhy: 
· mírná (plíživá) inflace: Růst cenové hladiny se drží pod hranicí 10% a 
nepřekračuje tempo růstu výroby. 
· pádivá (cválající) inflace: Tempo růstu výroby zaostává za tempem růstu cen. 
Inflace tak dosahuje hodnoty i 100%. Peníze v tento okamžik ztrácejí postupně 
kupní sílu. 
· hyperinflace: Během hyperinflace roste cenová hladina řádově o tisíce procent, 
což vyvolává rozpad peněžního oběhu a kolaps hospodářství. Lidé uchovávají 
majetek ve všem kromě peněz. 
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Inflace je zjišťována měřením cenové hladiny prostřednictvím indexů 
spotřebitelských cen. 
Cenová hladina vyjadřuje „úroveň cen všech výrobků a služeb, které se v hospodářství 
v daném okamžiku nakupují a prodávají“ [36, s. 113]. 
Měří se pomocí cenových indexů konstruovaných z tzv. spotřebního koše, jenž 
obsahuje portfolio potravin, průmyslového zboží, služeb, atd., prodávaných ve 
sledovaných místních obchodech a podnicích. Nejznámějšími indexy jsou Index 
spotřebitelských cen (CPI), Deflátor DPH a Index cen výrobců (PPI). 
Nejvíce dopady inflace pocítí především příjemci fixních důchodů. Klesá hodnota 
vkladů a půjček. Lidé jsou neochotni spořit, neboť peníze ztrácejí hodnotu a je lepší je 
utratit ihned. 
Na realitní odvětví má inflace dopady i jiného rázu. Především se jedná o deformaci 
informační hodnoty ceny nemovitosti. Inflace se podílí na utváření nejistoty na trzích. 
Příčiny inflace obecně vyučované a uváděné, nejsou jistě mylné, mají ale podle 
rakouské ekonomické školy jednu komplexní „nadpříčinu“ – nárůst peněžní zásoby. 
Inflace sama je tak považovaná za proces, kdy dochází ke zvýšení množství peněz 
v ekonomice, které nejsou zajištěny monetární komoditou (např. zmiňované zlato). 
Peníze se v tom okamžiku stávají stvrzenkami za zlato, jež kryty zlatem v bankovním 
trezoru nejsou [37, s. 151]. 
Neustálé zvyšování cen se tak dostává do role nikoliv podstaty inflace, nýbrž jejího 
důsledku. Na stejné množství zboží totiž najednou připadá stále větší balík peněz, což 
v kupcích evokuje ochotu zaplatit vyšší cenu a prodejci samozřejmě zdražují. Pokud 
roste objem peněz s objemem zboží, i tak je proces nepřirozený, neboť zabraňuje 
přirozenému poklesu cen a zvýšení životní úrovně obyvatelstva. 
Podrobné vysvětlení teorie peněz jakožto příčiny inflace je obsaženo v Příloze 1, kde je 
nastíněna i problematika zlatého standardu a diskutovaná role centrální banky jako 
„tiskárny peněz“. 
V dějinách světových ekonomik se objevují i okamžiky, kdy lze sledovat nestandardní 
vývoj hodnot inflace, s nimiž si klasičtí ekonomové nedokážou poradit: 
· deflace: Jako deflace je označována inflace v záporných hodnotách a lze ji 
prostřednictvím teorie peněz vztažené k inflaci vysvětlit jako nedostatečnou 
emisi peněz, případně stahování peněz z oběhu. Deflační politika státu je však 
velmi nákladná, neboť stát se musí vzdát potenciálních příjmů z vydání peněz do 
oběhu, po nichž existuje poptávka. Vlivem deflace se dostávají do problémů 
podniky, které navýšily na nátlak odborů podložený predikcí vývoje inflace 
mzdy. Pokud pak dochází k deflaci a mzdy jsou stanoveny na období pevně, 
zaměstnanci firmy jásat nemohou – s největší pravděpodobností se jejich 
zaměstnavatel dostane do potíží a začne propouštět. Deflace také snižuje kredit 
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 71 - 
 
centrální bance a ta ztrácí na důvěryhodnosti, neboť nebyla schopna kopírovat 
vlastní předpověď vývoje inflace. Zároveň dochází k těžkostem v oblasti 
přizpůsobování cenových relací a může dojít k zamrzání úvěrů, neboť málokdo 
by chtěl půjčovat za nominální úrok (součet očekávané inflace a reálného 
očekávaného výnosu). 
· stagflace: Představuje situaci ekonomiky, kdy dochází ke kombinaci vysoké 
úrovně inflace a stagnace ekonomiky. Velikost HDP se nemění nebo dokonce 
klesá. Učebnicovým příkladem stagflace je stav ekonomiky USA v 70. letech, 
jenž byl významně narušen definitivním zrušením zlatého standardu. Prezident 
Nixon se stagflaci snažil řešit zmražením mezd na 90 dní a zavedl dovozní 
přirážku 10%. Tato opatření však pomohla pouze z krátkodobého hlediska. 
Hloubkové řešení problému nebyly dosavadní teorie klasické ekonomie schopny 
řešit a jejich oblíbenost u široké veřejnosti a vládních systémů začala nabývat 
trhliny. 
Každý z ekonomických přístupů, jež jsou dnes majoritně aplikovány a řešeny ve 
světových ekonomikách, má své klady a zápory. V praxi by bylo vhodné si z každého 
z nich vzít to přínosné. Svoboda operací na trzích musí mít jednoznačně nastavené 
mantinely. Stát nemá ustanovenu základní zákonodárnou a ekonomickou funkci 
nadarmo (ekonomická funkce státu definována ve 30. letech 20. století). Regulace 
v hospodářství by měla především zamezit finančním deliktům, „rozevírání nůžek“ 
mezi bohatými a chudými a obecně udržet ekonomické prostředí zdravé. Lidský faktor 
z podstaty sobě vlastní zabraňuje funkčnosti ekonomického liberalismu, neboť lidská 
touha po velkém jmění je nekonečná a nese se celou historií lidstva.  
Zároveň občan by si měl uvědomit, že má ve své moci určit kdo a v jaké intenzitě bude 
regulátorem ekonomiky. Tím vzniká možnost vzájemného dohledu lid – stát. 
Velmi se mi líbí výrok nositele Nobelovy ceny za ekonomii Garyho Stanleyho 
Beckera:  
„Nevěřím v úplný „laissez-faire15“, v němž neexistuje žádná vláda. Jsou lidé, kteří věří 
v tzv. nulovou vládu. Já si však myslím, že vláda je potřebná a smysluplná v těch 
oblastech, kde soukromé trhy nemohou uspokojivě zabezpečovat ekonomické 
činnosti…Pravý liberál neprosazuje „nulovou vládu“, ale co prosazuje, je minimální 
vláda kombinovaná s těmi oblastmi, které v současnosti svobodný trh není schopen 
zabezpečit, například veřejné statky, problém neplatičů a podobné problémy. Já tedy 
věřím v malou, ale nezbytnou vládu“ [38] 
 
                                                 
15 Laissez-faire = francouzské vyjádření „nechte nás konat“, heslo klasického ekonomického liberalismu 
upřednostňujícího samovolné fungování ekonomiky bez zásahů státu 
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2.11 Spekulanti, bubliny a boomy v realitním odvětví 
„Optimista vidí příležitost v každém nebezpečí, zatímco pesimista vidí nebezpečí 
v každé příležitosti“. 
Sir Winston Leonard Spencer -  Churchill                                                              
bývalý britský premiér 
[39] 
Optimismem hýřil v době před světovou finanční krizí téměř každý. Ceny nemovitostí 
závratně stoupaly, úvěry zlevňovaly a lidé věřili v blyštivou budoucnost realitního 
odvětví. Někteří ekonomové varovali, že není vše v podstatě tak růžové, jak se zdá, ale 
dav byl hluchý a snad i slepý.  
Člověk svojí chamtivostí, nenapravitelností, ignorancí, neznalostí, náladovostí a 
především touhou po bohatství napáchal v historii světové ekonomiky obrovské škody. 
Lid je totiž velmi vrtkavý a jde ho donutit tančit tak, jak někdo „důvěryhodný“ zapíská.  
2.11.1 Spekulace 
Bohatství chtiví a mnohdy i ekonomií nepolíbení bývají i spekulanti. Mají však na 
rozdíl od zbytku davu často jednu výjimečnou schopnost – umí ovlivňovat náladu davu, 
vyvolávat v něm uměle potřebu různých statků a mají též přístup k prostředkům 
masového rozšiřování svých myšlenek – médiím. 
Spekulant je osoba, která vydělává peníze na tzv. „future kontraktech“. Nakupuje 
akcie, měny, komodity, atd. nikoliv za účelem potřeby je vlastnit, ale s přesvědčením o 
budoucím růstu jejich hodnoty a následném zisku z prodeje. Spekulanti však mnohdy 
nečekají pouze na osud, zda jejich spekulativní investice skončí značným výnosem 
nebo krachem, ale snaží se všechny subjekty v ekonomice přesvědčit o své pravdě, aby 
dosáhl svého vítězství. K dosažení svých cílů využívají především tržní psychologie, 
sdělovacích prostředků a matoucí statistické tabulky vykazující „zaručené“ vývojové 
trendy. 
Spekulanti také rádi aplikují pro maximalizaci svého užitku za současného použití 
pouze malého množství vlastních prostředků tzv. investice na páku. Principem je 
využití pouze malého množství vlastního kapitálu k financování investice. Poměr mezi 
vlastními a cizími zdroji využitými k investování se nazývá leverage ratio (pákový 
poměr). Doslova legendární je využívání pákového efektu u amerických bank v letech 
2007 – 2009. Nebylo ničím zvláštním, když banky realizovaly své investice a jejich 
leverage ratio přitom činilo 330:1 (cizí:vlastní). 
Se spekulacemi je úzce spjata problematika morálního hazardu. Morální hazard je 
označení pro jednání jedince, který v případě, že je přesvědčen o tom, že neponese na 
svých bedrech plnou zodpovědnost za následky svého rozhodování, chová se obvykle 
velmi riskantně. Dotyčná osoba navíc ví, že následky za jeho činy ponese někdo jiný. 
Morálního hazardu se dopouštěli v hojné míře významní bankovní manažeři při 
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 73 - 
 
americké hypoteční krizi, když očekávali, že dopady jejich riskantního spekulativního 
jednání vyřeší stát a daňoví poplatníci. 
Právě realitní odvětví je „náchylné ke spekulacím a morálnímu hazardu díky 
psychologické významnosti ceny míst, jež jsou našimi domovy“ [40, s. 34]. 
„V dřívějších dobách člověk šetřil a koupil si dům, až přišel ten správný okamžik. 
Počítal s pořízením domu nebo bytu jako s normální součástí svého života a nepomýšlel 
na to, že by se měl obávat, jak se vyvinou ceny nemovitostí. Narůstající důležitost úlohy 
spekulativního realitního trhu, jakož i ostatních trhů, změnila naše životy od základů. 
Cenová aktivita, jež byla dříve jen úzce lokální a omezovala se na události typu 
výstavba dálnice, kanálů, a železnic, přerostla do mezinárodního měřítka. Změna 
chování cen bydlení (a nemovitostí obecně) je znamením měnícího se vnímání hodnoty 
majetku veřejností, zvyšující se pozornosti věnované spekulativním cenovým pohybům“ 
[41, s. 53].  
Nelze však na spekulace za všech okolností pohlížet jako na zločinné jednání. Například 
rakouská ekonomická škola shledává ve spekulacích, pokud by se děly za podmínek 
skutečného přirozeného volného trhu, katalyzátor k urychlení procesu, díky němuž se 
ceny přizpůsobují změnám nabídky a poptávky. 
Spekulace se obecně odráží od tzv. „boomů“. Boomy se mohou ve vývoji ekonomiky a 
společnosti reálně vyskytovat, ale je jim přisouzen jiný, pro spekulanty výhodný, 
význam. Nebo spekulanti „vykouzlí“ úplně nový umělý boom a ten vnuknou veřejnosti. 
2.11.2 Boomy nejen v realitním odvětví 
Boom je moderní označení pro náhlý rozmach, vzestup (konjunkturu) v jakémkoliv 
odvětví lidské činnosti a všeobecně ve vývoji společnosti. 
Jak už jsem naznačila, k náhlým explozím může docházet i zcela přirozeným vývojem. 
Často se lze setkat v médiích s boomy populačními, módními a technologickými. 
Velkým boomem jsou například dotykové mobilní telefony v našich kapsách i 
certifikáty na tzv. „green buildings“ u developerů. „Zelené budovy“ by však například 
český prezident Klaus zařadil mezi uměle vyvolané potřeby tzv. „zelené totality“ – tedy 
umělý boom. Za boom je považována i hypoteční euforie, kterou vyvolal v nedávné 
době americký FED a odstartoval tak světovou finanční krizi.  
Jedním z nejslavnějších boomů v historii je bezpochyby tzv. „Tulipánové šílenství“ 
z let 1630 – 1637 v Holandsku. Ze symbolu kvetoucího jara zde vzešel jeden 
z největších hospodářských krachů v dějinách. A přitom vše začalo velmi nevinně.  
V roce 1593 dovezl cibuli tulipánu z domovského Turecka do Holandska správce 
botanické zahrady v Leidenu. Příštího jara pak rostlina vykvetla, avšak nezaznamenala 
žádnou větší pozornost. To se změnilo v 17. století, kdy začal být tulipán křížen 
holandskými pěstiteli. Vznikaly tak záplavy různobarevných poupat a tulipán začal být 
považován za zcela kultovní záležitost. Pěstitelé, kteří se tulipánům věnovali, si získali 
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obdiv a vážnost u společnosti. Pořádaly se i výstavy a soutěže o nejkrásnější tulipán, 
dražby a dokonce se začaly i skupiny notářů specializovat na jejich oceňování. 
Se slávou vystřelila do astronomických výšin i cena tulipánových cibulí. Když bylo 
pěstitelství tulipánů na konci 16. století v plenkách, cibule se prodávala za 1 gulden. 
V 17. století bylo běžné zaplatit za jediný kousek 1000 guldenů. S tulipány chtěl 
obchodovat úplně každý. Vláda býčí trh navíc podpořila i tzv. „tulipánovým 
zákonem“, který chránil obchodníky, a za poškození cibulí podle něj hrozilo vězení. 
Uzavíraly se i kontrakty, které opravňovaly nakoupit smluvní počet cibulí po uplynutí 
předem stanovené lhůty (3,6 nebo 9 měsíců). S tulipány obchodoval kdekdo – šlechta, 
sedláci i děvečky. Lidé byli schopni pro tulipánovou cibuli rozprodat veškerý svůj 
majetek včetně svých domovů. 
Vzácný druh „September Augustus“ měl v r. 1624 hodnotu 1 200 guldenů/cibule. V roce 
1636 byla prodána za 4 600 guldenů, nový povoz a dvě klisny i s postrojem. Cibule 
vzácného druhu „Místokrál“ získala svého majitele za 24 vozů s obilím, 8 žírných 
vepřů, 4 krávy, 4 sudy piva, 1.000 liber másla a několik beček sýra. Vrcholem 
bláznivosti davu pak byl jeden utrechtský pivovarník, jenž za 3 vzácné cibule obětoval 
svůj pivovar v hodnotě 30 000 guldenů (měšťanský dům v té době měl hodnotu přibližně 
10 000 guldenů). Výnosy přes 1000% nebyly ničím výjimečným - historická data zjištěna 
z [42]. V roce 1637 však na tulipánovém trhu došlo ke zvratu a nabídka poprvé 
převýšila poptávku. Ceny se zřítily a mnoho lidí zbankrotovalo nebo skončili 
v konkurzu. Mezi zkrachovalci byl i slavný malíř Rembrandt Harmenszoon van Rijn, 
jenž doplatil na své tulipánové investice a v době úpadku pak lidé měli jiné potřeby a 
starosti než nakupování uměleckých děl. 
Dalším příkladným boomem tentokrát pro realitní odvětví byl rozvoj dopravní 
infrastruktury na přelomu 19. a 20. století. V USA v té době vrcholila výstavba 
železnic, silnic, mostů a kanálů. Mnoho lidí v tom spatřovalo velikou šanci jak se 
obohatit. Ceny pozemků, které křížily cestu budoucí dopravní trase, vystřelily do 
astronomických výšin. Spekulanti studovali budoucí rozvoj dopravy a hromadně 
nakupovali nemovitosti a pozemky v místech, kde v dalších letech měly vyrůst nové 
silnice či koleje. 
O cenový boom nemovitostí se postarala v letech 1918 – 1919 svou kapkou do poháru i 
příroda. V USA vypukla pandemie chřipky, při níž bylo nakaženo 28% Američanů. 
Nákaza si vyžádala 675 000 obětí - informace o nakažených a obětech [43, s. 95]. 
Občany USA zachvátila panika, jež vyústila v neochotu se stěhovat. Lidé téměř 
nevycházeli z domu, pokud to nebylo nutné. Nehodlali se ani stěhovat za prací. Ceny 
nemovitostí tak prudce klesaly, což ve spekulantech opět vyvolalo tušení a začali domy 
hromadně nakupovat, aby po utlumení nemoci utržili balík peněz. 
Značná exploze v realitním odvětví přišla i s návratem amerických vojáků po 2. 
světové válce do vlasti. Každý příslušník armády měl najednou snahu založit rodinu a 
zajistit pro ni kvalitní bydlení. Dokonce byl v roce 1944 vydán prezidentem 
Rooseveltem plán G. I. Bill, který měl umožnit snadnější adaptaci válečných veteránů 
do běžného života. Součástí byly mimo jiné i subvence bydlení a hypoteční úvěry 
s výhodnými podmínkami. V roce 1944 tak bylo dokončeno 142 000 nových bytů a 
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v roce 1950 už dokonce 1 952 000 nově postavených bytů - statistická data zjištěna z 
[44, s. 148]. Toto období realitního odvětví bylo zajímavé tím, že lidé projevili 
solidaritu vůči svým vojákům a nehodlali spekulovat s cenami nemovitostí a profitovat 
na vlastní armádě. Tento boom je tak jednou z mála „bílých ovcí mezi černými“. 
Na přelomu 20. a 21. století byl vytvořen snad největší boom v historii spojený 
s využíváním internetu k provozování e – shopů. Jeden příklad za všechny – v roce 
1997 byla založena společnost eToys, jež prodávala hračky přes internet. Po uvedení 
společnosti na burzu v r. 1999 byla hodnota jejích akcií 8 miliard USD. Pro srovnání 
dobře zavedená firma Toys „R“ Us, jež provozovala kamenné prodejny hraček, měla 
hodnotu necelých 6 miliard USD - hodnota použita z  [45]. Toys „R“ Us měla také v r. 
1999 400 krát větší tržbu než síť e-shopů eToys. 
Avšak i Toys „R“ Us měla kromě velmi silné základny zákazníků i své zavedené 
webové stránky, které tak navíc zákazníkům dávaly možnost zboží objednané přes 
internet reklamovat na kamenné prodejně. I přes všechna zmíněná fakta akcionáři 
naprosto absurdně zbožňovali eToys a přisoudili jejím akciím v letech 1999 a 2000 
velmi vysokou hodnotu. Každý viděl potenciál v čistokrevném e – shopu, který přece 
musí do roka a do dne ovládnout svět. Stal se však opak – společnost v březnu 2001 
ohlásila úpadek a byla stažena z obchodování na NASDAQ16. Webová adresa 
etoys.com byla prodána následně v květnu 2001 společnosti KB Toys, která 
zbankrotovala v lednu 2004. 
Ať už však boomy v historii vznikaly z jakýchkoli příčin, kolem jejich původu bylo 
nutné vytvořit správnou atmosféru, informace o událostech přiživit domněnkami, které 
podnítí ve společnosti tu správnou euforii a touhu zbohatnout. Prostor bylo potřeba 
nafouknout jako spekulativní bublinu, jejímž vyústěním je právě boom. 
2.11.3 Spekulativní bubliny 
Pojmy housing bubble či home – price bubble spatřily světlo světa v r. 1987, kdy byly 
poprvé registrovány v proslulé fulltextové databázi LexisNexis. Výraz „bublina“ 
vznikl v té době v souvislosti s propady na akciové burze. Poté jeho užívání utichlo a 
v maximální míře „bubliny“ zažily svůj comeback po r. 2000 díky internetovým 
spekulacím. Kolébkou bubliny jako takové jsou Spojené státy americké. 
Plášť bublin zpravidla není tvořen racionálně analyzovatelnými ekonomickými 
fundamenty. K nafukování jejího obsahu však přispívá celá řada různých faktorů. Tím 
primárním je angličtina jakožto jazyk, ve kterém se obsah bublin rozpíná do světa. 
Angličtina je světově uznávaná řeč, kterou využívají ke komunikaci akcionáři, 
ekonomové, zahraniční novináři, politické špičky. Je tak jasné, že reportéři snadněji 
                                                 
16 NASDAQ představuje největší ryze elektronický trh, jenž obchoduje s firmami podnikajícími v oboru 
IT technologií. Nejznámějšími artikly NASDAQ jsou bezesporu Google, Microsoft, Yahoo, Facebook, 
atd. 
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pochopí a rozšíří informace získané v anglicky mluvícím prostředí než z Francie či 
Německa. Angličtina je prostě jednoduchý důvod, proč USA udávají trend všem 
ostatním světovým trhům a samozřejmě tak ostatní ekonomiky snadno pohltí do svých 
útrob i zmiňované bubliny. 
Obsah bublin je směsí následujících faktorů: 
· kapitalismus a touha po soukromém vlastnictví: Obhajoba soukromého 
vlastnictví se nejvíce podepsala na průběhu nedávné světové finanční krize. G. 
W. Bush šel velmi tvrdě za tím, aby se vlastnictví bydlení rozšířilo mezi co 
největší procento amerických občanů. Bushovi šlo samozřejmě mnohdy více než 
o blaho lidu o volební preference. Vlastní bydlení je ale odedávna považováno 
za symbol jistoty a jako pojistka v případě např. ztráty zaměstnání.  
Kapitalismus v americkém pojetí znamená také možnost kohokoliv provozovat 
cokoliv. Lidé se tak vrhli na spekulativní obchody s nemovitostmi a pojali jej za 
své druhé zaměstnání. Není divu – akcie v době boomu navýšily jejich bohatství 
12krát rychleji než úspory. 
· kulturní a politické změny ve prospěch podnikání: Ve společnosti je 
v posledních letech hojně rozšířen materialismus, který hlásá, že dobrý život je 
spojen s velkým množstvím peněz. Podnikatel je obecně vnímán jako vážená 
osoba a mnohdy je považován více než slavní umělci a vědci.  
Zároveň došlo k útlumu kultu hospodyně. Ženy jsou v dnešní době značně 
emancipované, což vede k většímu počtu pracujících žen než v minulosti a 
mnohé z nich jsou právě úspěšnými podnikatelkami, političkami a investorkami. 
· demografické trendy: Na tvorbě spekulačních bublin se nejvíce podepsaly 
populační exploze v různých koutech světa. Po 2. světové válce došlo ke 
značnému nárůstu porodnosti ve Velké Británii, Japonsku i Francii. S porodností 
přišla i značná očekávání v realitním odvětví ohledně budoucí větší poptávky po 
bydlení. Aktuálně je však na pořadu dne spíše opačná situace v Evropě. Rodí se 
velmi málo dětí a přibývá důchodců, což vede k problémům v realitním 
sektoru a nemůže být naplno realizována ani myšlenka domu jakožto penzijního 
pojištění (v blízké budoucnosti nebude dostatek mladých lidí, kteří by 
nemovitost od penzistů odkoupili). 
· rozmach ekonomického zpravodajství ve sdělovacích prostředcích: Tento 
jev žene bublinám silný vítr do plachet. Ještě v 60. letech měli lidé povědomí 
maximálně o výši nájemného v sousedním městě. 
V roce 1980 byla založena CNN – první ryze zpravodajská televizní stanice a již 
v roce 1983 vzniká Financial News Network následovaná Bloomberg TV. 
Tyto televizní stanice přinášely nepřetržitý tok ekonomických informací. V USA 
dnes dokonce existuje televizní kanál HGTV, který se věnuje výhradně 
nemovitostem. 
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Avšak historie spekulativních bublin se váže především ke vzniku novin, které 
poprvé v 17. století přinášely informace o tulipánovém šílenství v Holandsku. I 
noviny prošly od té doby značnou transformací. Jsou údernější, ekonomičtější a 
především – musí obstát v silné konkurenci. Právě konkurence v mediálním 
světě nahrává spekulativním bublinám k dalšímu nafukování. I seriózní plátky 
přinášejí stále vytříbenější přílohy s názvy Peníze, Osobní Finance, apod.   
Před světovou finanční krizí klesal podíl seriózních informací již několik 
desetiletí. Novináři hledají zprávy s poutavým příběhem a okamžitým efektem 
na čtenáře, což náplň spekulativních bublin splňuje na výbornou. 
· rozvoj moderních informačních technologií: Informační technologie 
s mediálním světem úzce souvisí. Především pak díky internetu. World Wide 
Web byl poprvé představen v listopadu 1993. Ještě před ním rychlé šíření 
informací usnadnil také mobilní telefon, jenž se začal šířit společností od r. 
1982. 
· podpora monetární politiky: Teorii peněz a jejím vlivům na ekonomiku jsem 
se věnovala podrobně v podkapitole 2.8. 
· optimistické předpovědi analytiků: V posledních desetiletích se objevovala 
v ekonomice obecná neochota vydávat negativní doporučení. Ostatně lze 
podobnou situaci sledovat i dnes, kdy ratingové agentury čelí vlnám kritiky za 
udělování špatného hodnocení evropským státům potácejícím se v dluhové krizi. 
I dříve se analytikové obávali především hrozeb z pomst ze strany podnikatelů 
nebo i případných embarg na získávání informací a rozhovory s exekutivními 
pracovníky stěžejních světových podniků. Některé instituce emitující akcie si 
situaci pojistily tím, že zaměstnávali své vlastní analytiky, kteří pak jejich 
tranším udělovali významně lepší hodnocení, než by bylo reálně možné. 
· inflace a tzv. „iluze peněz“: Iluze peněz vzniká právě vlivem absence faktoru 
inflace ve vývojových křivkách, kde například u ceny bydlení nebývá inflace 
zohledněna a neznalý příjemce informace je tak zcela dezinformován. Za iluzi 
peněz je považován také uměle vytvořený pocit hojnosti a dostatku prostředků 
z důvodu snížení diskontní úrokové sazby centrálními bankami vedoucí 
k uvolnění úvěrové politiky. 
· nárůst objemu obchodování: V dnešním dravém světě je naprostou 
samozřejmostí 24hodinový provoz obchodování na burze. Obchody se uzavírají 
po celém světě každou vteřinu. Již v roce 1975 začaly vznikat levné makléřské 
firmy nevalných kvalit a znalostí. V roce 1997 se plně rozvinulo obchodování, 
informační servis a služby online. Není tak těžké realizovat expanze fám a 
ovlivnit v jednom okamžiku burzy na celém světě. Mezi miliony makléři je totiž 
složité oddělit zrno od plev a ne všichni jsou schopni odlišit „novinářskou 
kachnu“ a důležitou informaci. 
· psychologické faktory: Investoři jsou v době tržního boomu popisováni jako 
euforičtí, šílení, nebo naopak v době tržního propadu jako panikařící. 
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„V jakékoliv fázi hospodářského cyklu jsou pak nazýváni ovcemi, jež slepě a bez 
úsudku následují své stádo“ [46, s. 171]. V nejistých situacích jednoduše většina 
lidí závislých na jakémkoliv záchytném bodu, jenž by mohl zvýšit míru jejich 
jistoty. To je opět velikou šancí pro bublinu, která dobře vymyšlenou pohádkou 
může pohltit další nejisté stádo. 
Všechny výše uvedené oblasti a jejich aspekty jsou prostředníkem k šíření informací a 
atmosféry rozpínajících se bublin. Mnohé z nich bublinám přímo nahrávají z podstaty 
sobě vlastní. 
Je patrné, že bubliny se do našich životů vkrádají ve všech možných podobách a je jen 
na nás, jestli si zachováme jasnou mysl a racionální úvahy, nebo půjdeme slepě se 
stádem a necháme se pohltit bublinou, která vždy dřív nebo později splaskne. 
V dnešním světě informačních technologií je těžké zvolit vhodné zdroje informací. 
Proto by měl mít jedinec primárně určitý fond znalostí o ekonomice a následně je 
konfrontovat s dostupnými informacemi z médií. Je také vhodné informace ověřovat 
z více zdrojů a stát vždy nohama pevně na zemi. Emoce a stádové chování do 
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3 PRAKTICKÁ ČÁST 
Ústřední problematikou mojí diplomové práce je hledání a popis proměn, kterých 
doznalo realitní odvětví vlivem světové finanční krize let 2007 – 2010. Abych mohla 
tyto proměny fundovaně analyzovat je pro mě nezbytné pochopit kořeny, principy a 
průběh této krize v domovských USA, v Evropě i dalších koutech světa. Americká 
hypoteční krize a následná světová finanční krize však v dějinách světového 
hospodářství nebyly jediné, které přinesly státům nemalé těžkosti, a proto jsem jako 
podklad praktické části připravila chronologický sled těch nejpodstatnějších 
historických krizových momentů ve světě, neboť právě k nim v současném 
postkrizovém období ekonomové a vlády upírají své zraky a hledají spojitosti, náznaky 
možných postupů řešení a poučení pro budoucnost. Právě v minulých krizích lze spatřit 
klíč k otázkám vývoje ekonomiky a konkrétně i realitního odvětví do budoucna.   
Časový přehled krizí 20. století ve světové ekonomice i s naznačení jejich reflexe do 
realitního odvětví a podrobné vysvětlení americké hypoteční krize obsahuje Příloha č. 
2. 
V Příloze 2 je zachycen i průběh a projevy světové finanční krize v Asii a především 
v Evropě. Právě dopady poslední krize na evropském kontinentu jsou klíčové pro 
praktickou část práce, neboť své praktické úkoly cílím především na prostředí realitního 
odvětví země, v níž žijeme - České republiky. 
V úvodu praktické části tak věnuji prostor podrobné analýze realitního odvětví v ČR, 
abych při následných stěžejních praktických úkolech práce dokázala citlivě vnímat a 
promítnout charakteristické vlastnosti českého realitního sektoru do svých analýz. 
3.1 Česká republika – charakteristika prostředí realitního odvětví 
Jelikož o České republice v rámci partií věnovaných krizovým okamžikům světové 
ekonomiky mnoho řečeno nebylo. Je pro další analýzy nezbytné představit ekonomické 
a politické klima země a především její specifika, jež hrají významnou roli pro vývoj 
realitního odvětví v lokalitě. 
Česká republika má i 22 let po pádu komunistického režimu nálepku postkomunistické 
země. Bohužel je nutné poznamenat, že právem. Česká společnost se dosud nenaučila 
plnohodnotně fungovat v demokratickém zřízení a tržním hospodářství. Vláda i občané 
se stále mají co učit. 
Veškeré ekonomické ukazatele vývoje jsou většinou děleny na dvě období a nelze najít 
kontinuální křivky grafu pro více než 20 let. Není možné totiž srovnávat výsledky 
země, kde byla porušena po 63 let veškerá pravidla volného trhu, fungovaly 
hospodářské plány, existovala omezení na majetek osob a všechny podniky byly 
zestátněny, s ekonomickými statistikami ještě stále mladého tržního hospodářství 
Česka.  
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Obrázek 18 – Typické „baťovské“ domky 
zdroj: www.sechtl-vosecek.ucw.cz 
Ani předválečné statistiky tehdejšího prosperujícího prvorepublikového Československa 
(1918 – 1938) nelze díky metodickým rozdílům statisticky srovnávat se současností. 
Jeho vysoká vyspělost však byla a je prokazatelná. Ekonomické zprávy z roku 1924 
hovoří o tom, že Československu tehdy patřila 10. příčka, co se týče ekonomické 
prosperity ve světě. Naše země byla o 40% hospodářsky výkonnější než Rakousko - 
informace zjištěná dle [47]. Avšak období první třetiny 20. století se vyznačovalo 
citelnými a rychlými výkyvy v ekonomické prosperitě všech států, proto se výsledky 
neustále měnily. 
Za první republiky byly vyzkoušeny monetární politiky inflační, deflační, neutrální a 
nakonec expanzivní. Prvním ministrem financí byl Alois Rašín, jenž byl velikým 
příznivcem deflační měnové politiky a restriktivní rozpočtové politiky. Ve snaze 
zajistit silnou měnu a zabránit „rozmnožování oběživa“, nechal Rašín všechny 
bankovky i okolkovat. Rašín byl za nastavený systém mnohými kritizován (deflace 
způsobila na krátkou dobu nárůst nezaměstnanosti), avšak ten po roce 1923 začal nést 
ovoce krátce po tom, co byl ministr zavražděn při atentátu. Ve všech obdobích 
různých trendů měnové politiky však vláda dbala na to, aby měna nebyla využívána 
k manipulaci hospodářského růstu.  
Díky potlačení inflace, upevnění měny a utišení mezinárodních vztahů po první světové 
válce, nastala v Československu éra zlatých 20. let 20. století. Průmyslová i agrární 
výroba předvedla raketový vzestup, i když ve vzduchu neustále visel problém 
ekonomické nesourodosti státu a mnohonárodnostního složení obyvatelstva. 
Zároveň s průmyslem zažívalo boom i bankovnictví. Jen během let 1918 – 1922 se 
zvýšil počet obchodních bank z 22 na 38 [48, s. 18]. Československé banky byly 
specifické tím, že se svým kapitálem nebývalou měrou podílely na výrobních, 
dopravních a obchodních společnostech. 
Obrovský rozmach 
československého 
hospodářství se výrazně 
odrazil na vývoji realitního 
odvětví. Jelikož soukromý 
sektor i stát se s vervou 
pustil do investiční 
výstavby značného objemu. 
Bylo tak realizováno 
široké portfolio 
stavebních projektů od 
vznešených budov bank, 
přes luxusní vilové čtvrti až 
po vesnická stavení. Ve 20. 
letech například probíhal 
stavební boom pod 
taktovkou Tomáše Bati ve 
Zlíně (viz obrázek 18) i 
mimo něj (síť prodejen po 
celé zemi). Z fondu prvorepublikových nemovitostí čerpá české realitní odvětví dodnes. 
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Tabulka 5 – Majoritní vlastníci půdy v ČSR před provedením pozemkové reformy (1919) 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů zdroje [49] 
vlastník půdy výměra vlastněných pozemků (ha) %  z rozlohy ČSR




Majoritní vlastníci půdy v ČSR před provedením pozemkové reformy (1919)
Úpravu, která též významně zasáhla vývoj realitního odvětví, představovala 
pozemková reforma, jež proběhla už v roce 1919. Řešila problematickou situaci 
vlastnictví nemovitostí, které do té doby byly soustředěny v rukou úzkých skupin 
obyvatel. Například drobní rolníci před reformou obdělávali v součtu méně jak 6% 
zemědělské půdy v zemi, naopak velkostatkáři vlastnili až 55 % pozemků určených 
k agrární výrobě. Stát se rozhodl provést tzv. zábor za náhradu a získané pozemky 
nabídnout zájemcům za 2000 – 8500 Kč/ha.  
Pozemková reforma byla také aparátem, jímž bylo možné omezit nežádoucí vliv církve 
a šlechty v Československu, jelikož právě tyto instituce byly majoritními vlastníky 
půdy před obdobím reformy, jak je patrné z tabulky 5. 
Pozemkové reformě podlehlo dohromady více než 1900 pozemků o celkové ploše 
rovnající se 30 % rozlohy státu a 3000 potravinářských a dřevozpracujících 
podniků. I tak nebyla první pozemková reforma dokončena, neboť ji zasáhla 2. světová 
válka a program záboru se zastavil na 45 % plánované pozemkové plochy.  Všechna 







V rámci realitního odvětví byla navíc provedena i další zajímavá reforma – byla 
zavedena ochrana nájemníků, konkrétně ochrana před výpovědí z bytu a regulace 
nájemného. 
Tak jako celý svět, i Československo nezůstalo ušetřeno Velké krize 30. let. Samotný 
„černý pátek“ na newyorské burze významné otřesy nezpůsobil. Potíže se dostavily až 
se zpožděním. Následky uvrhly československé hospodářství o několik let zpátky ve 
vývoji, jak dokládá tabulka 6 vývoje čs. ekonomiky 1921 – 1937 v procentech. Velká 
krize Československu zasadila hluboké rány vzhledem k naší výrazné proexportní 
orientaci, díky které bylo v první vlně postiženo zemědělství. Cena agrárních výrobků 
totiž celosvětově prudce poklesla. Vzhledem k tomu, že se v Československu věnovalo 
zemědělství vysoké procento obyvatel, poklesla komplexně jeho koupěschopnost, což 
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Tabulka 6 – Vývoj ekonomiky Československa 1921 – 1937 
zdroj: vlastní zpracování na základě dat [50, s. 154] 




Zahraniční obchod 8,00% -10,80%
Reálná mzda 1,30% -1,30%








Stát dvojnásobně devalvoval měnu a snažil se zesláblý export všemožně revitalizovat. 
Mimo jiné i systémem veřejných prací pro obyvatelstvo. Státní zásahy však byly ze 
všech stran kritizovány skrze omezování ekonomického liberalismu. Úlohu státu však 
externě posilovaly napjaté mezinárodní vztahy a z toho vyplývající potřeba zbrojení. 
Avšak byly to právě státní výdaje na vojenskou techniku a materiál, jež na konci 30. let 
nakrátko oživily postkrizovou ekonomickou situaci. Druhá světová válka začala roku 
1938 a uvrhla československé hospodářství do doby temna, jelikož během okupace 
došlo k naprostému utlumení veškerých ekonomických aktivit naší země.  
Jediný krátkodobý boom zažilo na počátku 2. světové války realitní odvětví. V letech 
1940 – 1941 bylo možné sledovat významný vzestup počtu rekonstrukcí i nové 
výstavby, a to především na venkově. Tento akt vyjadřoval tehdejší víru lidí 
v nemovitost jakožto v investici stálé hodnoty. Po r. 1941 již však dochází 
k naprostému úpadku realitního trhu. 
Mezi lety 1945 – 1948 došlo k nepatrné poválečné regeneraci národního 
hospodářství, která však byla v únoru 1948 zcela narušena a ekonomické smýšlení 
země se na dlouhé čtyři desítky let posunulo významně doleva. Československo bylo 
uvrženo do spárů Sovětského svazu a totality. Drtivá většina společnosti totiž žila od 
války v myšlence, že uspořádání hospodářského systému Sovětského svazu může být 
jedinou vhodnou variantou i pro náš stát. Komunistický režim zcela zlikvidoval 
soukromý sektor. V zemědělství byla nastolena kolektivizace. Byla porušena veškerá 
pravidla tržního hospodářství. Došlo k zestátnění soukromého vlastnictví. Na místo 
hospodářské demokracie byla dosazena masivní hospodářská byrokracie. Byla 
provedena i naprostá destrukce realitního odvětví a bankovního sektoru. 
Co se právě realitního odvětví týče, mezi lety 1948 – 1990 trh s nemovitostmi prakticky 
neexistoval a pokud se nějaké transakce objevovaly, jednalo se s jistotou o černé 
obchody. Občané byli ve vlastnictví nemovitostí silně omezováni. Každý obyvatel 
socialistického Československa mohl disponovat jedním rodinným domem, jednou 
chatou, popřípadě garáží. Byty nesměly patřit do osobního vlastnictví, tudíž 
kdokoliv pronajímal byt, jednalo se o nelegální konání. 
Velmi omezené a striktní byly i tehdejší možnosti v oblasti úvěrování. Nabídka půjček 
pro domácnosti byla mnohonásobně menší než pro průmyslové podniky. 
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Československý bankovní systém za socialismu lze charakterizovat jako 
jednostupňový v čele s jedinou monobankou, čímž bylo naprosto vyloučeno 
konkurenční soutěžní prostředí. Zmíněnou monobanku představovala Státní banka 
československá (SBČS) s rolí centrální, investiční i komerční banky. Existovaly však 
i jiné bankovní ústavy, avšak ty měly povahu spíše podpůrných středisek SBČS. 
Jedním z nich byla Česká státní spořitelna, která spravovala všechny vklady obyvatel 
země. Jak už jsem řekla, úvěrování existovalo omezeně, především v podobě tzv. 
novomanželských půjček a půjček na bydlení. Tyto úvěry však nebyly pro tehdejší 
bankovní sektor nijak výdělečné. Získat spotřebitelský úvěr bylo také velkým oříškem, 
neboť peněžní ústav požadoval přesnou specifikaci využití úvěru a zároveň ručitele na 
úvěr, kteří v případě náhlého úpadku bonity klienta museli být schopni úvěr splácet, což 
musel ručitel dokládat potvrzením o svých příjmech. 
Stavebnictví bylo zestátněno jako všechna ostatní odvětví ekonomiky a muselo tudíž 
sloužit výhradně pro státem schválené projekty, které byly zaměřeny především na 
podporu bydlení rodin. V některých letech se stavělo i 30 000 bytů ročně. Z tak 
rozsáhlého bytového fondu čerpá realitní odvětví dodnes, neboť současný bytový fond 
obsahuje až 33,6%  tzv. „paneláků“. Soukromé stavebnictví neexistovalo. Lidé tak 
neměli možnost nechat si stavební firmou postavit svůj dům, proto často stavěli bydlení 
svépomocí za přispění rodinných příslušníků a známých řemeslníků. To je důvod, proč 
řada nemovitostí k bydlení vzniklých za socialistické éry je nevalné kvality. 
Státem podporované bydlení ve spojení se systémem novomanželských půjček se 
zasadily o silný demografický boom, z něhož vzešla tzv. generace „Husákových 
dětí“ (občané narození v období programu podpory rodin prezidenta Husáka) 
v polovině 70. let. Což dokazuje úzkou provázanost mezi realitním odvětvím a 
demografickým vývojem obyvatelstva. Obrázek 19 dokládá, jak významný vliv měl 
program podpory rodin na sňatečnost svobodných žen a jak k radikálnímu snižování 
docházelo měnícími se politicko – ekonomickými podmínkami při přechodu na 
demokratické zřízení a volné tržní hospodářství. Nutno podotknout, že dostupné bydlení 
nebylo jediným faktorem vlivu na populační explozi. 
Obyvatele ovlivňovala mimo jiné nízká možnost seberealizace v totalitním prostředí, 
nízký podíl studujících na vysokých školách či špatná dostupnost antikoncepce. 
O explozi bytové výstavby v 70. letech minulého století svědčí i graf na obrázku 20, 
kde jsou zaznamenány roční úhrny dokončených bytů v kusech.  V roce 1974 bylo 
postaveno v ČSSR bezmála 100 tisíc bytů. Po srovnání údaje z roku 2010 hovoří o tom, 
že v současné době je ročně dokončována ani ne polovina počtu bytů ze 70. let (v roce 
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Obrázek 19 – Vývoj sňatečnosti svobodných žen v letech 1961 – 2010 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů Českého statistického úřadu (www.czso.cz) [52] 
Obrázek 20 – Počet dokončených bytů v ČSSR v letech 1971 – 1989 















V 80. letech bylo již možné na ekonomické situaci tehdejší ČSSR sledovat, že 
hospodářský model založený na myšlenkách K. Marxe a spojenectví se Sovětským 
svazem není nejoptimálnější cestou k hospodářské prosperitě. Tehdejší ekonomika 
socialistického Československa byla žalostně závislá na těžkém průmyslu, který z naší 
země obrovskou rychlostí vysával nerostná bohatství a i všechny ostatní výrobní zdroje. 
Hlavními prvky průmyslu bylo obrovské množství výrobků, nepružná plánovitost a 
absence technologického pokroku a vědy ve výrobě.  
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Tabulka 7 – Vývoj nárůstu HDP v letech 1961 – 1989 
zdroj: vlastní zpracování na základě dat [53, s. 346] 
 
období* nárůst HDP za období (% )
1961 - 1970 173,30
1971 - 1980 158,20
1981 - 1989 117,80
Nárůst HDP 1961 - 1989
*1961, 1971, 1981 = 100%
Naopak v západních zemích nastupoval nový trend zaměřený na kvalitu výrobků, 
technický pokrok, projektové řízení, optimalizaci, efektivitu a v neposlední řadě design. 
Není tedy žádný div, že ČSSR ztrácela v závodu se západní konkurencí dech. Hrubý 
domácí produkt rostl oproti 70. letům „hlemýždím“ tempem. Zpomalovaní je patrné 
právě i na výše zmiňované výstavbě bytů na obrázku 20, kde je vidět znatelný pokles 
počtu dokončených bytů s nástupem 80. let. Snížení produktivity naší ekonomiky 








K neschopnosti zajistit budoucí expanzi československé socialistické ekonomiky 
přispívaly i politické zásahy režimu. Mnoho vědců, inženýrů a další schopné inteligence 
bylo omezováno v činnosti, či zcela vylučováno ze svého oboru činnosti a posíláno jako 
dělníci na podřadné pracovní pozice. 
Slabost totalitního režimu byla stále viditelnější v očích veřejnosti, jejíž rozhořčení a 
nespokojenost neustále sílily. Situace vygradovala v období mezi 17. listopadem a 29. 
prosincem 1989, kdy došlo k tzv. Sametové revoluci, jež znamenala svržení 
komunistického systému a položení základů demokracie. Změna k lepšímu však 
nenastala zlomově. Obroda hospodářství státu začala probíhat až na počátku 90. let. 
Správně vnímat demokracii se lidé učí de facto dodnes. 
V roce 1990 se uskutečnily první svobodné volby a nová politická scéna stála před 
nelehkou úlohou najít vhodný způsob symbiózy mezi českým a slovenským národem, 
což se nepodařilo. 1. ledna 1993 došlo k rozpadu Československa a vznikla samostatná 
Česká republika. 
Nastolení volného trhu, otevření hranic, privatizace podniků – to vše přispělo 
k expanzi celého spektra odvětví české ekonomiky. Realitní sektor po více než čtyřiceti 
letech „vstal z mrtvých“. Přílivem zahraničních firem se obnovilo zdravé konkurenční 
prostředí. Do České republiky na počátku 90. let začaly budovat pozici mnohé 
zahraniční bankovní domy. Většina produktivní populace toho období však prožila celý 
svůj dosavadní život v hluboké totalitě a nedokázala tak nové finanční instrumenty 
vhodně využívat. K formální obrodě například hypotečního bankovnictví došlo již 
v roce 1990, avšak hypoteční úvěry začaly být hojně dlužníky využívány teprve v druhé 
polovině 90. let a to se značným počátečním respektem.  
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Obrázek 21 – Podíl dokončených bytů v rodinných domech v letech 1989 – 
2009 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů [54] 
Občané byli omezení i ve svých nárocích na úroveň nového bydlení a trvalo řadu let, 
než byli tržní ekonomikou vychováni jako osobnosti s názorem, jež jsou schopny 
reflektovat i do projektu svého domova. 
Počátek 90. let je spjat též s expanzí různých podob poradenství a realitního makléřství 
na český trh. Velký nárůst zaznamenalo stavebnictví, avšak z počátku nikoliv díky 
potřebě obyvatel budovat nová obydlí, nýbrž díky nutným rekonstrukcím inženýrských 
staveb a průmyslových zón zdevastovaných minulým režimem. Český lid se v první 
půli 90. let věnoval převážně rekonstrukcím na vlastní pěst svých domovů postavených 
před revolucí, neboť nebyli zvyklí na možnost využívat služeb soukromých stavebních 
společností. V druhé půli 90. let už Češi naplno propadli trendu nové výstavby 
vlastnického bydlení, především pak vlastních rodinných domů. 
Nárůst obliby novostaveb rodinných domů ukazuje obrázek 21, kde je zaznamenán 
procentní podíl nově dokončených bytů v RD z počtu všech dokončených bytů 
v daných letech, kdy jen od roku 1989 do poloviny 90. let narostl počet novostaveb RD 
prakticky dvojnásobně. Nárůst způsobily mimo jiné i produkty bankovního sektoru 












V roce 1994 již byly české trhy naplněny širokým portfoliem výrobků a služeb. 
Ekonomickým ukazatelům vládla nízká nezaměstnanost i míra inflace. Nastalo 
vytoužené ekonomické oživení. Rok 1995 znamenal zlom pro českou měnu, která 
začala být směnitelná s cizími měnami podle nově vzniklého devizového zákona. Tím 
byly pokořeny poslední mantinely v problematice volného trhu.  
Stavebnictví jakožto nedílná součást realitního odvětví upevnilo svoji pozici a až do 
dnešních dnů participuje na tvorbě HDP České republice nezanedbatelným podílem 
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Obrázek 34 – Podíl stavebnictví na tvorbě HDP v letech 1992 – 2010 
zdroj: vlastní zpracování základě údajů [55] 
kolem 7%. Konkrétní čísla pro jednotlivé roky období 1992 – 2010 jsou zaznamenána 
v grafu na obrázku 22. Zároveň je ve stavebnictví zaměstnaných téměř 10% obyvatel. 
V roce 2006 byla ČR, co se podílu stavebnictví na HDP týče, na 4. místě v celé EU.  
Do úspěšného tažení české ekonomiky v roce 1996 však nečekaně zasáhla Česká 
národní banka, jež překvapivě nastolila restriktivní politiku. Zvýšila úrokové sazby 
a zároveň i úroveň povinných rezerv komerčních bank. Z dřívějšího pohledu mohlo jít 
pro mnohé o brzdu dobře nastartovaného podnikatelského klima, avšak dle mého 
názoru je takové jednání dnes zcela pochopitelné. ČNB jednoduše mohla mít obavy 
z přemnožení dlouhodobě neudržitelných projektů a předluženosti. 
Kroky centrální banky vedly k recesi ekonomiky, což je viditelné i na již zmíněném 
grafu nově dokončených bytů v RD, jejichž počet se po roce 1996 mírně propadal (viz 
Obrázek 29). Rozkolísanost vlivem „utažení kohoutků“ ze strany ČNB lze vysledovat i 
z Obrázku 30. Stavebnictví zaznamenalo pokles především v roce 1998. Následný obrat 
byl vyvolán opětovným snížením úrokových sazeb i povinných rezerv prostřednictvím 












Na expanzi stavebnictví kolem roku 2000 se podílela také vláda, která v tomto období 
schválila podpůrné balíčky ekonomiky, které přitáhly značné množství zahraničních 
firem do ČR zlákaných daňovými prázdninami. Tyto společnosti tak stavěly v zemi 
své výrobní závody i bydlení a zázemí pro budoucí zaměstnance. Produkci stavebnictví 
držely na vysoké úrovni také živelné katastrofy – povodně 1997 a 2002. 
V České republice viděli značný potenciál zahraniční developeři, neboť český bytový 
fond naprosto nesplňoval standardy západního světa a investoři očekávali rychlou 
transformaci nároků českého zákazníka v oblasti bydlení po vzoru jiných vyspělých 
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zemí. A předmětem objemných stavebních zakázek především v druhé polovině 90. let 
nebyly pouze rezidenční projekty, ale díky přílivu zahraničních firem do ČR bylo nutné 
zajistit i moderní kancelářské prostory, administrativní budovy, sklady a logistická 
centra. Investorům hrály do karet také neustále se snižující úrokové sazby úvěrů i mírná 
pravidla pro jejich nabytí. Po roce 2000 do země prosakovalo stále větší množství 
zahraničních bank, finančních skupin, poradenských agentur a sítí realitních kanceláří.  
Primárně díky těmto externím hráčům v realitním odvětví i v dalších sektorech se 
v České republice podle mého názoru začalo vytvářet prostředí pro spekulace a 
budoucí problémy v rámci světové finanční krize. Myslím si, že ryze čeští 
podnikatelé i řadoví občané díky čerstvosti tržní ekonomiky v Čechách a kořenům 
v hluboké totalitě neměli dostatečné zkušenosti se zadlužováním, spekulativními 
investicemi a investováním např. na páku. Bublina realitního odvětví k nám přivála 
ze zahraničí a lidé byli spíše vyburcováni k jejímu nafukování. 
Velkou roli u nás hrála také média. Lidé produktivního věku na přelomu tisíciletí žili 
teprve slabě přes deset let v mediálním necenzurovaném prostředí. Proto bylo pro ně 
těžké filtrovat skutečně hodnotné informace od „omamných“ a nepřesných 
ekonomických zpráv o výhodnosti investic do nemovitostí. Nicméně bublina měla 
velmi dobré klima pro svůj vývoj, což dokládá i obrázek 23.               
Česká centrální banka po prvotním restriktivním zásahu v roce 1996 podlehla trendům 
z ostatních vyspělých zemí a umožnila zadlužování obyvatelstva a podnikatelů i nízké 
úrokové sazby hypoték ve víře, že tím posílí naše hospodářství. 
První bankou, která u nás získala oprávnění emitovat hypoteční zástavní listy, byla 
Českomoravská hypoteční banka, a. s. Stalo se tak roku 1995. O té doby počet nově 
uzavřených hypoték mezi bankou a fyzickými i právnickými osobami postupně 
vzrůstal, což nízká diskontní sazba ČNB především mezi lety 2001 – 2007 (viz Obrázek 
31) notně podporovala. Počty uzavřených hypoték fyzických a právnických osob jsou 
zachyceny grafy na obrázku 24 a obrázku 25. 
Nárůst zadlužování a především uzavírání hypoték přiživovala notně tzv. „víra v lepší 
zítřky“, neboť do České republiky přicházela celá řada zahraničních firem zvučných 
jmen, jež slibovaly dobré platové podmínky a „jistotu“ stálého pracovního místa. 
Významný stimul představovala také vládnoucí politická strana ČSSD, jež jako levice 






PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 89 - 
 
Obrázek 24 – Počty hypoték v jednotlivých letech uzavřené mezi bankami a FO 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů Ministerstva pro místní rozvoj ČR 
[(www.mmr.cz) [58] 
Obrázek 23 – Vývoj diskontní sazby v ČR za období 1990 – 2010 











Českému hospodářství se obecně dařilo velmi úspěšně. Mírné ochromení přišlo pouze 
po teroristických útocích v USA 11. září 2001, jež naši zem zasáhly především 
prostřednictvím zvyšujících se cen ropy a nejistotám na akciových trzích. 
Významným mezníkem pro české hospodářství pak byl vstup ČR do Evropské unie 1. 
května 2004. Abychom se však mohli stát jednou ze zlatých hvězd na unijní vlajce, 
bylo nutné držet krok a splnit přísná kritéria vstupu do EU. Ekonomická prosperita byla 
silně vykoupena – schodek státního rozpočtu v předchozím roce 2003 již činil 100 
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Obrázek 25 – Počty hypoték v jednotlivých letech uzavřené mezi bankami a PO 













Nicméně členství v EU přineslo expanzi především do sledovaného realitního odvětví. 
Na jedné straně EU stimulovala české stavebnictví formou dotací evropských fondů, 
členství umožnilo příliv dalších bankovních domů a zjednodušilo jejich existenci na 
českém trhu. Na straně druhé post České republiky jakožto člena EU posílilo rozpínání 
realitní bubliny. Evropské bankovní domy byly přímo napojeny na americké banky, 
takže se nerozpakovaly přinést i k nám trendy uvolněné úvěrové morálky a způsoby 
amerického finančního trhu. 
V roce 2004 byl navíc novelizován zákon č. 189/2004 Sb. o kolektivním investování, 
jenž umožňoval nově investovat do nemovitostních fondů i drobným investorům, 
nikoliv pouze za předpokladu milionových vstupních investic. Tento akt však dovolil 
vstup nezkušených Čechů odkojených totalitou a ještě stále se sžívajících s tržní 
ekonomikou a demokracií do světa vysoké karetní hry investic do realit. 
Developeři s vědomím, že je poměrně snadné získat hypoteční úvěr a že Češi jsou málo 
znalí a lační po majetku, stavěli jako o život de facto bez rozmyslu. Měli navíc plnou 
podporu bank, které nepožadovaly po investorech ani např. předkupní smlouvy. Každý 
věřil, že nebude problém nově vzniklé byty rozprodat. Upadla i kvalita nových 
výstavbových projektů. Prvotní snahy naučit český lid chtít vyšší úroveň bydlení se 
přetransformovaly ve využívání toho, že český klient je méně náročný než lidé ze 
západních zemí. 
Vzhledem k tomu, že v Česku probíhala neutuchající expanze zahraničních výrobců, 
developerské společnosti dlouze neuvažovaly ani nad budoucím uplatněním jimi 
stavěných logistických center i administrativních budov a směle plánovaly další a další 
velkolepé projekty. V roce 2006 započala svoji existenci v ČR automobilka Hyundai u 
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Obrázek 26 – Vývoj inflace a indexu ceny bytu v ČR 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů Českého statistického úřadu (www.czso.cz) [60] a [61] 
Ostravy a rozvíjela se i velká průmyslová zóna v problémové lokalitě Ústeckého 
kraje. 
Média i realitní makléři neustále hovořili o růstu cen nemovitostí, o výhodnosti 
investic v realitním odvětví, jež měly představovat budoucí vysoké zhodnocení, 
neboť ekonomika prosperuje a její stav bude stále lepší, tím pádem nebude problém 
nemovitosti v budoucnu prodat a to s vysokým ziskem. Například ukazatel 
nezaměstnanosti toto tvrzení podporoval – v roce 2007 byla v ČR nejnižší 
nezaměstnanost za posledních 9 let (5,3% zjištěno z [59]). Bohužel každý, asi i vědomě 
a rád, zapomínal na zákonitosti hospodářských cyklů. Navíc s cenami nemovitostí to 
nebylo v ČR až natolik horké. Realitní makléři opomněli (možná záměrně) faktor 
inflace. Aby vývoj cen byl totiž optimální, měly by se ceny vyvíjet v přibližně stejném 
trendu jako inflace, což se u nás i dělo, jak dokládá graf na obrázku 26, kde je zachycen 
vývoj inflace a indexu cen bytů (data indexu jsou bohužel dostupná pouze od roku 
2005). Z grafu lze usoudit, že ceny nemovitostí se vyvíjely přiměřeně k inflaci i 
v inkriminovaném období okolo roku 2007. V České republice tak byl boom nákupů 
nemovitostí čistou realitní bublinou přivezenou z větší části ze zámoří. 
Chci také upozornit na zajímavý jev popsaný již rakouskou ekonomickou školou 
týkající se ovlivňování inflace úrovní diskontní sazby nastavené centrální bankou. 
Pokud dám do konfrontace graf inflace na obrázku 26 a graf diskontní sazby ČNB 
(obrázek 23), lze vidět protichůdný vývoj jednotlivých ukazatelů. V letech kdy je 
inflace nejnižší je možno spatřit trend restriktivní politiky ČNB a naopak.  
Rok 2007 znamenal vrchol českého hospodářství před blížící se krizí. V době, kdy se 
v USA postupně uvolňovala lavina finančních problémů, exekucí a bankrotů, v ČR 
pokračoval obrovský rozvoj nejen developerských projektů a realitního sektoru jako 
celku, ale i všech ostatních odvětví ekonomiky. Česká politická scéna si možné 
problémy navázané na hypoteční krizi v USA z počátku nechtěla připustit, nikdo 
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Krizi si naše země plně uvědomila až v druhé půlce roku 2008, kdy došlo k pádu banky 
Lehman Brothers, což ČR jako vysoce proexportní ekonomiku citelně zasáhlo. 
Obyvatelé mylně počali kritizovat za potíže samotné české hospodářství, avšak problém 
se nacházel ve značně úzkém napojení českého bankovního sektoru na americké a 
evropské velké bankovní domy, jimiž se nákaza šířila. Nicméně nutno podotknout, že 
podíl nese i centrální banka svými nízkými diskontními sazbami před krizí. Silnou 
ránou pro hospodářství bylo oznámení českého výrobního tahouna – mladoboleslavské 
Škody Auto, a.s., že je nucena omezit výrobu. Takový krok ze strany významného 
subjektu české ekonomiky vyvolal paniku i v realitním odvětví kvůli obavám 
z budoucnosti a koupěschopnosti poptávky po nemovitostech. 
Ustrnuly i práce na staveništích developerů, nikdo nebyl schopen říci, jakým směrem 
se situace bude ubírat dále. Nastalo období velké nejistoty, zpřísňování úvěrových 
podmínek, omezování nákladů a spořivosti občanů. Nálada společnosti reflektovala i 
do politické scény, konkrétně do senátních voleb, které díky tísni veřejnosti a potřebě 
sociálních subvencí skončily vítězstvím ČSSD a KSČM. Mnoho lidí se najednou 
v krizové euforii v myšlenkách vracelo k totalitnímu režimu, který najednou považovali 
mnohdy i za „lepší časy naší země“. 
Krize se podepsala především na struktuře účastníků realitního odvětví. Masy realitních 
makléřů, které se nashromáždily během boomu (byla v nich zahrnuta i celá řada 
amatérů a podvodníků) ukončovaly svoji činnost a krachovaly. To přispělo pozitivně 
k vyčištění  realitního prostředí od těch, jež narušovali svými operacemi zdravý vývoj 
sektoru. Na druhou stranu se za krizové argumenty schovávali podnikatelé, jejichž 
nepodařené projekty byly spojeny více s podvodnými bankovními operacemi a 
insolvencí než s problémy globální recese. Příkladem může být projekt Galleria Moda 
v Praze, jejímž největším věřitelem je UniCredit Bank. K dokončení outletu již tři 
roky chybí pouze vybudování kvalitní příjezdové komunikace a jeho plnohodnotné 
využití je i v roce 2011 v nedohlednu, dokonce ani jako parkoviště. 
Krize však mezi projekty má i své přímé oběti – především ty rezidenční a 
administrativní. Díky recesi klienti developerů hromadně rušili předkupní a 
předpronájemní smlouvy. Developerům nepomohly ani bláznivé marketingové tahy, 
kdy k bytům nabízeli rodinné automobily a jiné výhody. Doplatili i na boomovou 
nerozvážnost, kdy preferovali kvantitu před kvalitou a nyní tak portfolio jimi 
nabízených bytů není schopno šetřivé zákazníky oslovit. Lidé velmi zvažují investice do 
nemovitostí a za své peníze chtějí náležitou kvalitu.  
K oživení nepřispěla ani nízko udržovaná diskontní sazba ČNB v období během 
krize i po ní. Banky nebyly nyní ochotny tento faktor zohlednit v úrokových mírách 
hypoték. Trpěly silnou nedůvěrou vůči klientům a přitvrzovaly v úvěrových 
podmínkách. 
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Obrázek 27 – Vývoj ročního přírůstku HDP v ČR v letech 1995 – 2011 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů finančního portálu kurzy.cz [63] 
Konec roku 2008 a začátek 2009 představuje vrchol krize doprovázený vysokou 
nezaměstnaností atakující hranici 10% a pokles produkce průmyslu - zjištěno z [62]. 
Velmi dobře je propad hospodářství patrný z grafu vývoje ročního přírůstku HDP v ČR 
na obrázku 27. V roce 2009 tak hrubý domácí produkt země poklesl o více než 4% -
číselný údaj zjištěný prostřednictvím [62] a jednalo se tak o největší propad od roku 
1997 (po zavedení restriktivních kroků ČNB). 
 
 
Recese na poli ekonomickém vyvolala potíže v české vládě, která byla bičována i za 
neschopnost hospodářské problémy efektivně řešit. V hlasování o důvěře v březnu 
2009 propadla a do vládních křesel usedly nové tváře pod taktovkou Jana Fishera a se 
statusem „dočasná vláda“. 
Avšak již koncem propadového roku 2009 se situace poněkud zlepšovala. Redukce 
nezaměstnanosti zesilovala. Dařilo se i stavebnictví, nikoliv však v oblasti pozemního 
stavitelství, ale posilovaly především inženýrské stavby. Dá se tedy říci, že česká 
ekonomika přežila krizi poměrně ve zdraví a bez významné újmy. I tak nepatrné 
období problémů hospodářství (srovnáme-li situaci se zbytkem Evropy a USA) však 
dokázalo vyvolat paniku v sektorech, v nichž v USA vše započalo – v realitním odvětví 
a bankovním sektoru. Zkrachovala řada stavebních firem a přeživší zbytek dodnes 
válčí o zakázky mnohdy na hranici dumpingových cen. V mnoha lokalitách ČR stojí 
opuštěné rezidenční komplexy, které složitě a nevýhodně hledají své nové majitele 
(nájemníky). Nad českými metropolemi se bez většího pohybu tyčí rozestavěné výškové 
administrativní budovy s jeřáby kolem sebe. Projekty mají dvou až tříleté prodlevy 
v termínech dokončení. Práci mají především marketingové agentury, jež se předhánějí, 
kdo přinese líbivější kampaň, jež připoutá zájem poptávky. Stejně tak poradenské firmy 
mají plné ruce práce s audity a řízením rizik investorů, jež požadují nekompromisní 
banky k poskytnutí úvěru. 
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Bankovní sektor je navíc spoutaný ve svém jednání nařízeními Evropské unie, 
která přinesla do bankovnictví po krizi celou řadu zpřísňujících opatření. Guvernér 
ČNB Miroslav Singer si dokonce nedávno médiím postěžoval, že „české centrální 
bankovnictví je zajatcem Evropské centrální banky, která i když žádá individuální 
přístup centrálních bank k lokální situaci ve státech, omezuje jejich pravomoc 
množstvím regulací“ [64]. 
Co se poptávky týče, lidé jsou velmi opatrní a každou investici do nemovitostí pečlivě 
zvažují. Není lehké potenciální klienty přesvědčit. Žádají kvalitu a neotřelost. 
Mnohdy hledají potenciál v energetických alternativách a nízkoenergetických 
stavbách. Problémem je také nezávisle na krizi měnící se životní styl obyvatelstva a to 
nejen v ČR. Tíživou se stává také problematika důchodového zabezpečení, v níž by 
měly nemovitosti hrát významnou roli, to by se ovšem musel změnit dosavadní trend 
vývoje porodnosti, který je bohužel klesající a populace jednoduše stárne. 
Symbolem pro rok 2011 je především vysoká zadluženost USA a členské státy EU 
chatrně stojící na pokraji státního bankrotu. V takovém stavu Evropy a celého světa 
vyznívá situace v ČR jako poměrně pozitivní, což symbolicky vyjádřila ratingová 
agentura Standard&Poor's vylepšením hodnocení závazků naší země v cizích měnách 
z A na AA-  a výhledy ČR popsala jako stabilní (srpen 2011) - podle informací 
uvedených v [65]. Negativní náladu ve státě však udržuje vláda se svými reformami, 
z nichž stěžejní pro realitní odvětví je především ta daňová. Nárůst DPH se dotkne 
stavebnictví velmi silně. Již nyní je znatelné, že lidé se snaží dokončit rozestavěné 
projekty ještě v letošním roce a vyhnout se tak vyšším sazbám daně. Pro stavebnictví 
v roce 2012 to bude znamenat citelný propad.  
Mnozí ekonomové a analytici očekávají možný nástup další – mnohem intenzivnější 
recese. K těmto obavám se sama připojuji, neboť veškeré dluhové problémy byly 
„zalepeny“ během finanční krize dalšími dluhy a emisemi velkého množství bankovek a 
tím byly rozdmýchány další nestabilní projekty. Bohužel podle mého názoru nelze 
donekonečna zachraňovat podniky vedené managementem se sklony k finanční 
kriminalitě, či banky operující ve spekulativních investicích. Není zdravé podporovat 
v lidech pocit, že vysoká zadluženost je přirozená. I při pořizování například bydlení na 
dluh, by měl člověk najít optimální hranici svého udržitelného standardu a udržet 
sklony k rozšafnosti na uzdě. Z tohoto pohledu je však situace v Česku na dobré 
úrovni, a pokud další krize nastane, zatíží naši ekonomiku opět především z externího 
prostředí zahraničních podniků a bank operujících na českém trhu a také jako povinnost 
člena Evropské unie. Avšak vzhledem k tomu, že ČR stále nepatří do eurozóny, budou 
členské dopady na českou ekonomiku poněkud méně znatelné. Co lze však podle mne 
s jistotou říci, další možné krizové období světového hospodářství nebude pramenit 
z realitního odvětví ale ze schodkových státních rozpočtů. Světová krize se tak z úrovně 
podnikové sféry přesune přímo do státních pokladen. Ale jak už jsem podotkla, Česká 
republika by měla mít spíše roli přihlížejícího, jelikož je v relativně dobré kondici ve 
srovnání se zbytkem Evropy. 
Podkapitolou 3.2 jsem shrnula historii, charakter a podmínky realitního odvětví 
v prostoru České republiky tak, jak se vyvíjely za posledních více než sto let. 
Z chronologického přehledu je patrné, že kontinuální fungování a rozvoj realitního 
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odvětví ve struktuře popsané v teoretické části, lze v Česku sledovat docela krátký 
časový úsek – 22 let. Oproti ostatním vyspělým zemím světa je to žalostně krátká doba. 
V éře první republiky byly sice položeny kvalitní základy pro rozmach realitního 
sektoru, avšak tyto byly v 50. letech zcela zbořeny a na desítky let bylo odvětví 
s nemovitostmi na privátní úrovni zcela uvrženo v zapomnění. Je tedy složité usoudit, 
zda v současné postkrizovém etapě prožíváme transformaci českého realitního sektoru 
nebo zda se jedná pouze o další etapu kontinuálního vývoje oblasti hospodářství, které 
je u nás dalo by se říci spíše ještě „v plenkách“.  
Na globální světové úrovni však transformace v činnostech hráčů realitního odvětví 
jednoznačně proběhla. Určitě však ne ve všech operacích, tak jak situaci v euforii 
popisují média. Některé změny totiž byly nastartovány již před krizí, avšak se o nich 
příliš nehovořilo. Zároveň mnohé potíže realitního sektoru, které později byly shrnuty 
do „šuplíku krize“, neměly s realitní bublinou často společný původ. 
Na následujících stranách mé diplomové práce se zaměřím na analýzu míry 
transformace vybraných oblastí (hráčů) realitního odvětví. Připomenu i historii a 
kořeny vývoje jednotlivých subjektů sektoru, aby bylo možné co nejvíce pochopit jejich 
vývojové tendence. 
V prvé řadě však svoji pozornost přesunu směrem k proměnám chování poptávky na 
realitním trhu v dílčích etapách cyklu realitního odvětví, neboť je to právě poptávka, 
jež je hnacím motorem celého sektoru a na základě dynamiky jejího chování se vyvíjí 
další hráči operující v oblasti nemovitostí. 
Transformaci dílčích subjektů realitního odvětví hodlám analyzovat jak z globálního 
pohledu, tak i se zaměřením na ČR, kde při zkoumání situace budu akceptovat 
individuální charakter českého realitního odvětví tak, jak jsem jen nyní popisovala 
v této podkapitole. 
3.2 Transformace poptávky na realitním trhu v důsledku jeho 
cyklického vývoje 
Poznatek o tom, že vývojové tendence realitního odvětví a realitního trhu jsou 
procyklické, již dnes není žádným překvapivým objevem. Realitní odvětví je přímo 
navázáno na ostatní sektory hospodářství. Reaguje sekundárně na stimuly celkového 
vývoje ekonomické situace. Navíc jeden z primárních prvků ekonomiky a důležitého 
spolutvůrce HDP – stavebnictví – je stěžejním hráčem na poli odvětví nemovitostí. 
Aby existovala poptávka na realitním trhu, je nutné, aby domácnosti a podniky 
prosperovaly a byly dostatečně bonitní k pořízení nemovitosti. Z toho vyplývá, že 
zájem o nemovitosti má extenzivní charakter především v době hospodářské 
konjunktury. Naopak recese a krize je spjata s útlumem poptávky po realitách. To jsou 
základní principy provázanosti mezi cykličností vývoje celého hospodářství a fungování 
realitního trhu. 
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I realitní odvětví tak má své vrcholy, období recese i konjunktury, avšak závislé na 
globálním vývoji hospodářství jako komplexního celku. Každá z fází cyklu je silně 
specifická právě chováním strany poptávky, na něž musí realitní odvětví umět 
dynamicky a citlivě reagovat, aby byl zajištěn úspěch a plynulé fungování sektoru. 
V následujících oddílech analyzuji jednotlivé fáze cyklu realitního odvětví a její 
specifika z hlediska poptávky. 
Mnoho analýz vývoje realitního trhu se zaměřuje výhradně na faktor růstu (poklesu) 
ceny nemovitostí. Ale podle mého názoru figuruje v cyklu realitního trhu a celého 
odvětví nemovitostí řada vlivů vedoucích ke zpožďovacím efektům oproti vývoji cen 
nemovitostí i celého hospodářství.  
Důležitou roli hraje bezpochyby fakt, že realizace různých typů výstavbových projektů 
trvá různě dlouho. Například výstavba skladových prostor spolyká řádově pouze 
několik měsíců, naopak rezidenční a administrativní budovy jsou stavěny mnohdy i 
téměř dva roky. Navíc developerské společnosti mohou investiční úvěry získané za 
příznivých podmínek trhu čerpat ještě nějaký čas, aniž by je omezovala recese 
v ekonomice a na finančních trzích. Opoždění reakce oproti vývoji ceny vychází také 
z psychologie poptávky a jejího váhavého chování, snahy spekulovat či vyčkávat. 
Nicméně jak už jsem naznačila, je jasné, že cyklus realitního odvětví je do značné míry 
determinován cyklem hospodářským. 
3.2.1 Posun vrcholu realitního odvětví 
Růstové tendence na poli poptávky po nemovitostech a pozitivní hodnoty 
makroekonomických ukazatelů nepřicházejí společně. Odborníci uvádějí, že realitní 
boom nastává přibližně 2 roky po vrcholu hospodářského cyklu. Je to 
zdůvodňováno tím, že lidé v období konjunktury bohatnou a v období vrcholu 
hospodářského cyklu a prosperity na akciových trzích se začínají poohlížet po lepším 
bydlení. Přepychové bydlení a vlastnictví rodinného domu je totiž ve společnosti 
neustále jedním z hlavních symbolů bohatství. Postavit luxusní dům v prémiové lokalitě 
však trvá nějaký čas, proto realitní odvětví dosahuje své špičky později než celková 
hospodářská úroveň. Tento poznatek podobně uvádí např. [66, s. 143]. Jev lze ověřit pro 
prostředí ČR například srovnáním vrcholu české akciové burzy (reaguje okamžitě a 
pružně na situaci ekonomiky) s vývojem objemu nově dokončených rodinných domů za 
období před nástupem světové finanční krize. 
Na obrázku 28 je patrná syntéza dvou údajů. V levé části jsou uvedeny objemy nově 
postavených rodinných domů v ČR mezi lety 1996 – 2008 a v pravé části je zanesen 
vývoj indexu pražské burzy (PX). Nejvyšší hodnota na burze byla dosažena dne 29. 
října 2007. Tento vrchol byl později vlivem nástupu světové finanční krize následován 
strmým pádem. Objem dokončených rodinných domů dosáhl svého maxima na konci 
roku 2008 (19 611 dokončených RD [67]).  Dosažené výsledky srovnání tak podporují 
myšlenku posunu vrcholu vývoje prosperity realitního sektoru za vrchol hospodářského 
cyklu. Avšak odborníky odhadované 2 roky jsem si analýzou nepotvrdila. 
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Obrázek 28 – Objem nově postavených RD v ČR vs. vývoj indexu PX 
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Vrchol vývoje situace realitního odvětví je tak zpožděn oproti hospodářskému cyklu 
především na základě nové výstavby, jež se nastartuje až v pozdější fázi konjunktury. 
Co se týče samotného odražení ode dna a nástupu konjunktury, růst realitního odvětví 
přichází dle mého názoru dříve, než růst ekonomiky. Ve dně realitního odvětví jsou 
totiž stávající nemovitosti na velmi nízké cenové úrovni a poptávka očekávající blížící 
se růst v hospodářství začne hojně tyto levné nemovitosti ve velkém množství skupovat 
neboť tuší, že na nich utrží po rozpumpování ekonomiky vysoký zisk. Spekulativní 
snahy bývají navíc podpořeny politikou „levných peněz“ v rámci úvěrování 












3.2.2 Chování poptávky ve fázi recese realitního odvětví 
Recese je obecně charakteristická útlumem ekonomických aktivit subjektů 
hospodářství. Obyvatelstvo inklinuje ke spořivému chování, podniky snižují své 
provozní náklady a často redukují i výrobní (prodejní) plochy, skladovací prostory 
apod. Prodat, pronajmout či postavit nemovitost v době hospodářského poklesu není 
snadným úkolem, ale zároveň je i velkou výzvou. Lze podle mého názoru uspět i 
v horších časech ekonomiky na poli nemovitostí, ale je třeba sledovat trendy a chování 
poptávky s vysokým stupněm senzitivity, neboť každá z fází.  
Recese realitního odvětví nastává se zpožděním za nástupem poklesu 
v hospodářském cyklu (průměru ekonomiky). Lidem chvíli trvá, než jim „dojdou 
síly“ udržet si nákladné bydlení v prémiové lokalitě pořízené v období expanze 
ekonomiky. Stejně tak podniky ještě nějakou dobu po opadnutí hospodářského blaha 
váhají nad redukcí portfolia svých nemovitostí. Trhy s nemovitostmi se zpomalují, ceny 
nemovitostí poklesly již před vrcholem hospodářského cyklu, nicméně realitní odvětví 
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ještě v té chvíli míří k vrcholu, neboť čerpá sílu právě z nákupů vyvolaných poklesem 
cen. Tyto obchody jsou však většinou založeny na platbě v hotovosti. Úvěry se již 
nevyplácí, neboť banky po desetinkách zdražují úvěrové produkty o rizikové přirážky 
vyplývající z očekávání příchozí recese a jejích efektů. 
Situace realitního sektoru je tedy ztížena i restrikcemi v oblasti poskytování úvěrů 
těsně před vrcholem cyklu. Právě drahé úvěry a složitá cesta k jeho získání vedou 
poptávku k většímu zájmu o pronájem. Stále je však logicky odvoditelné, že realitní 
odvětví reaguje na hospodářský cyklus zpomaleně. Ani zpřísnění úvěrové politiky se 
neodráží do fungování sektoru okamžitě. Realitní odvětví ještě stále čerpá z levných a 
snadno dostupných úvěrů, které poptávka získala již dříve.  
Před recesí je navíc velmi běžné, že je vládou navyšováno daňové zatížení u 
nejrůznějších komodit. Náklady na provoz a údržbu vlastnického bydlení spolu se 
zatížením drahým hypotečním úvěrem tak často staví pronájem do pozice výhodnější a 
levnější formy, jak bydlet. Takový jev je v současnosti znatelný například v mnohých 
lokalitách Brna a Prahy, kde se koupě bytu na hypotéku se splácením na 20 roků při 
stávajícím vývoji cen nájemného a úroků příliš nevyplatí. Naopak v Ostravě je stále 
výhodnější byt koupit vzhledem k vývojovým poměrům cen nájmů a nemovitostí 
v lokalitě navíc v souvislosti s úrovní úrokových měr hypoték. 
Snaha poptávky ušetřit je také reflektována do portfolia nemovitostí, o něž je v recesi 
zájem. Sociálně slabí lidé často dávají při koupi přednost rodinným domům s co 
nejnižšími provozními náklady, kterých nemovitost dosahuje, pokud například 
disponuje vlastní studnou nebo kotlem na tuhá paliva.  
Velkým trendem v recesi realitního odvětví je i jev „udělej si sám“, kdy se majitelé 
např. rodinných domu raději při rekonstrukcích spoléhají na vlastní síly v rámci rodiny 
a nenajímají na stavební práce firmy. Často vlastníma rukama staví i novostavby. 
Recese realitního odvětví je také spojena s útlumem poptávky po poradenských a 
zprostředkovatelských službách, neboť jsou vnímány v tomto období jako nadbytečné 
a drahé. 
Co se cen nemovitostí týče, jak už jsem řekla, nízkých hodnot dosahují již před 
samotným nástupem globální hospodářské recese, neboť panuje obecná nejistota 
ohledně budoucí bonity poptávky a realitní makléři tak počítají s ubýváním kupců. Ceny 
v realitním odvětví často rapidně poklesnou ve velmi krátkém časovém úseku na 
základě měnících se poměrů v ekonomice. Přispívají k tomu i dnešní téměř neomezené 
možnosti informačních technologií a sítě medií, jimiž se ekonomické události šíří 
nesmírnou rychlostí.  
Je nutné si však uvědomit, že vývoj cen v realitním odvětví nekopíruje vývojový 
trend sektoru jako celku. Pokles cen nemovitostí často znamená místo útlumu odvětví 
jeho expandování, neboť poptávka na cenu slyší a doufá v „lepší zítřky“, během nichž 
se jim investice zhodnotí. Jejich neděje je notně podpořena právě existencí 
hospodářského cyklu. 
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Lidé jsou dnes díky mediální masáži realitního odvětví poměrně znalí problematiky a 
umějí využít i nepřízně osudu k ostatním. Levně tak často pořizují bydlení pocházející 
z nesplácených hypotečních úvěrů, které uvolní na trh banky v rámci exekučních 
procesů. 
Recesí však vzrůstají požadavky na kvalitu bydlení. Nikoliv však na kvalitu, jejíž 
obsahovou náplní je luxusní adresa, nadstandardní vybavení a golfové hřiště jako bonus. 
Kvalita v recesi je zaměřena na poctivé zpracování projektů, volbu optimálních 
materiálů, prostorovou dispozici, či občanskou vybavenost. Člověk v postupném 
útlumu ekonomiky je váhavý a za své peníze očekává maximum možného komfortu 
za přijatelnou cenu.  
Recese otevírá také bránu tzv. „zeleným nemovitostem“. Developerské společnosti se 
tak chytají chuti lidí a korporací spořit a nabízejí širokou škálu řešení energeticky 
úsporných budov. Např. současné postkrizovém období přineslo celou řadu prestižních 
certifikačních systémů, které hodnotí soulad s přírodou, umístění v lokalitě, 
hospodárnost s vodou, inovativnost či energetickou úspornost budovy v různých 
klasifikačních stupních. Nejznámějšími certifikačními systémy jsou LEED (USA), 
BREEAM (Velká Británie) nebo DGNB (Německo). Získání takového certifikátu 
zvyšuje atraktivitu budov pro poptávku a i v rámci ne zrovna veselého období 
realitního odvětví je o certifikované budovy poměrně vysoký zájem. Zmíněné 
certifikace jsou tak i hodnotným marketingovým instrumentem. 
Ani Česká republika nechce zůstat v oblasti „zelených certifikátů“ pozadu, a tak byl 
v červnu 2010 spuštěn národní český certifikační nástroj s názvem SBToolCZ. Byl 
založen z důvodu lepšího postižení českého prostředí ve všech charakteristikách, neboť 
zahraniční systémy nebyly schopny relevantně ohodnotit stavby realizované na české 
půdě. Cílem využití certifikace je pak pro klienta zisk tzv. „důvěryhodného štítku“, 
čímž získává předmětná stavba náskok před konkurencí, což je v době recese žádoucí. 
V recesi realitního odvětví absolutně ztrácí na významu jindy silný tahák prodeje 
(pronájmu) především rezidenčních nemovitostí – lokalita. Tzv. prime zóny (např. 
jádra velkých měst) se tak vyprazdňují, co se týče nájemníků a vlastníků bydlení, ale i 
firem, které raději obětují atraktivní adresu ve prospěch úspory nájemních nákladů za 
administrativní prostory a stahují se do odlehlejších částí metropolí – tzv. back offices. 
Běžní obyvatelé se vzdávají přepychových centrálních rezidenčních míst a raději 
odejdou na venkov nebo okrajových částí aglomerací. 
Klesající trendy v realitním odvětví však uvádějí často poptávku do vyjednávací pozice 
a zájemcům o nemovitosti v recesi se často podaří získat bydlení nebo prostory 
k podnikání za velmi výhodných podmínek a snížit efektivně své náklady (v případě 
např. pronájmu administrativních prostor). 
Recese se odráží i do portfolia nemovitostních fondů. V propadu ekonomiky jsou 
tahounem lowcostové obchodní řetězce s potravinami a zbožím denní spotřeby. Proto 
nemovitostní fondy cílí svůj zájem právě na provozovny těchto obchodníků. Velmi 
často v recesi spadají do portfolia např. REITs i komplexy věznic, neboť během úpadku 
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ekonomiky roste finanční kriminalita či počet deliktů spojených s násilnými loupežnými 
činy, apod. 
Během poklesu ekonomiky například sílí nezájem o hotelové komplexy a turistická 
střediska a z hlediska realitního odvětví jsou neprodejné a zároveň není poptávka po 
vybudování nových.  
V České republice počala krize v hotelnictví v roce 2009 jako následek světové recese. 
Nejprve došlo k propadu kongresové turistiky a v roce 2010 se krize přelila i do turismu 
Prahy a lázeňských měst (např. Karlovy Vary). Obsazenost lůžek v ubytovacích 
turistických zařízeních tehdy klesla na pouhých 38 % - číselný údaj převzat z [69]. 
Mnoho hotelů bylo odsouzeno k prodeji. 
Recese realitního odvětví je také obdobím, kdy se v jednotlivých oborech spjatých 
s nemovitostmi podaří takzvaně oddělit „zrna od plev“. Amatéři poskytující nekvalitní a 
neodborné služby nemají šanci na přežití. Poptávka klade totiž důraz na kvalitu a 
korektnost ve všech směrech, nejen co se nemovitostí týče. 
Na významu díky klesající aktivitě sektoru nemovitostí v rámci odvětví nabývají 
instrumenty marketingu. I během nedávné světové krize nejprve developerské 
společnosti v panice seškrtaly veškeré náklady spjaté s marketingovou strategií, avšak 
brzy si uvědomily, že bez dobře postaveného marketingového tahu nebudou schopny 
najít zájemce o své projekty. 
Velmi dobrou pozici nabývá v recesi facility management, neboť umožňuje 
racionalizaci a eliminaci některých nákladů při provozu budovy, což je v době 
„utahování opasků“ velmi žádoucí. 
3.2.3 Znaky poptávky ve dně realitního odvětví 
Realitní odvětví se dostává na samotné dno dříve, než zbytek ekonomiky. Prvotní 
váhání poptávky, které vyvolává opoždění vrcholu v realitním sektoru, se následně 
transformuje do vlny paniky a rychlého zbavování se nákladných nemovitostí. Rychlý 
pád realitních trhů je determinován především psychologií davů. Nejhlubší místo 
propadání sektoru je typické naprostou nečinností poptávky a jejím vyčkáváním. Ceny 
jsou na tak nízké úrovni, že se nevyplácí pouštět nemovitost k prodeji a na druhé straně 
není kupní síla, která by i velmi levné nemovitosti nakoupila. Realitní sektor se tak 
dostává do pasti. Velmi nízká hodnota aktiv (zástav) nedovoluje soukromé sféře se 
zadlužit. 
Odborníci na realitní odvětví často s notnou mírou nadsázky hovoří o tom, že na dně 
cyklu sektoru nemovitostí existuje poptávka jen po jediném typu bydlení a tím je stan. 
Toto tvrzení podporují i nedávné události v USA, kdy v nejhlubších okamžicích 
hypoteční krize vznikala na okrajích amerických měst rozsáhlá stanová městečka, 
v nichž živořili lidé, jež přišli díky neschopnosti splácet hypotéku o svůj „americký 
sen“. 
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3.2.4 Chování poptávky během konjunktury realitního odvětví 
Nástup konjunktury realitního odvětví je nastartován snahou oživit skomírající 
ekonomiku v rámci hospodářského cyklu. Proto je největším impulsem k rozdmýchání 
aktivity na realitních trzích zpřístupnění úvěrových produktů finančního trhu (snížení 
úrokových měr, uvolnění podmínek k získání úvěru).  
Ve dně hospodářského cyklu jsou vlivem nezájmu také velmi levné stavební práce, což 
je jedním ze stimulů k růstu realitního odvětví. Navíc pokud se blíží vysílení 
ekonomiky, prozíraví lidé vědí, že brzy dojde díky cykličnosti k obratu. Proto mezi 
investory do nemovitostí brzy opadne prvotní nervozita, která se transformuje do 
rychlého a hromadného vkládání finančních prostředků do výstavby i stávajících 
nemovitostí, protože je jasné, že v okamžiku, kdy začne ekonomika růst, poptávka po 
nemovitostech expanduje. 
Konjunktura je z hlediska poptávky typická podceňováním či ignorancí řady rizik a 
progresivně lineárním myšlením. Pro samotný nástup růstu realitního odvětví je 
příznačná víra poptávky v obrat situace k lepšímu. 
Pozitivním myšlením v konjunktuře oplývají i developeři. Banky polevují ve svých 
požadavcích na sekuritizace poskytnutého úvěru. V patě konjunktury jsou úvěrové 
produkty ještě stále poměrně levné. 
Co se týče úrovně portfolia nemovitostí, jo zájem o všechny typy nemovitostí v plném 
spektru kvality. Lidé zaplavení pozitivní euforií z růstu ekonomiky jsou schopni skoupit 
všechny nemovitosti bez zvážení jejich užitečnost, skutečné výhodnosti pozice.  
Mnohdy je preferována mezi spekulanty kvantita na úkor kvality. 
Lidé nakupují nemovitosti i tzv. „do zásoby“ pro své dosud malé děti, vnoučata apod. 
Každý si v konjunktuře nejde svůj argument, proč nakoupit nemovitost. Preferováno je 
tedy především vlastnické bydlení. 
Konjunktura realitního odvětví má dvě silně expanzivní místa, která jsou propojena 
obdobím mírného přirozeného růstu vlivem obecného blaha v ekonomice. První doba 
boomu nastává před obratem dna hospodářství, neboť je očekávána změna. Navíc 
očekávání jsou podpořena zmíněnými nízkými cenami nemovitostí, stavebních prací či 
úvěrů. Druhá intenzivní růstová etapa je vyvolána poptávkou, jež nabyla během 
hospodářské konjunktury dostatečné bohatství, aby je následně mohla reflektovat do 
pořízení odpovídajícího bydlení (sídla společnosti, nové výrobny). 
Lze tedy i říct, že první extenzivní fáze konjunktury realitního odvětví je spíše svázána 
s nemovitostmi stávajícími a pro druhou extenzivní fázi je typická nová výstavba. 
Během růstu realitního odvětví jsou realizovány i velmi odvážné projekty, které často 
nejsou ani trvale udržitelné. Objevují se tak drahá zábavní centra, nákladné hotelové 
komplexy, atd. 
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Developerské společnosti mnohdy ani neřeší, zda jsou jimi zajištěné pozemky vhodné 
pro realizaci rezidenčních čtvrtí. Vznikají tak satelitní městečka typická stísněnými 
pozemky kolem rodinných domů, nedostatečnou občanskou vybaveností a často chybí i 
vyhovující přístupová komunikace. 
Lidé však díky své příznivé finanční situaci kvalitu a užitek neřeší a jsou ochotni 
v nákupní horečce koupit i nemovitost velmi absurdních vlastností. 
Na scénu přichází i faktor „dobré lokality“ jako silný obchodní artikl. V konjunktuře 
má lokalita pro poptávku velmi vysoký stupeň významnosti a do popředí se derou dříve 
zmiňované prime zóny.  
Konjunktura nahrává rozvoji zprostředkovatelské činnosti, poradenství, realitních 
kanceláří. Mnohdy se však začnou na trzích operovat amatéři bez hlubších znalostí 
oblasti nemovitostí. 
Marketing je odsunut na vedlejší pozici, neboť nemovitosti se doslova „prodávají 
samy“. Často je v konjunktuře menší důraz kladen i na řízení rizik či facility 
management. 
Postupně se však celé realitní odvětví začíná přehřívat, zdražují se úvěry, trh je 
přesycuje. Růstová tendence je však udržena déle než globální situace v ekonomice, 
která již nějakou dobu vykazuje pokles. 
Popsaná situace je patrná i nyní ke konci roku 2011, kdy již druhý měsíc klesá výkon 
české ekonomiky, avšak realitní odvětví čerpá ze stavebnictví, které postavilo svoji 
strategii na daňových hrozbách příštího roku a přesvědčilo poptávku o výhodnosti 
realizovat plánované projekty bydlení ještě v letošním roce a vyhnout se tak vyššímu 
zdanění bytové výstavby. Objevují se však už tendence některých bank citelněji 
zdražovat hypoteční úvěry (začátek prosince 2011, např. Unicredit Bank). Avšak 
současná situace realitního odvětví neodpovídá příkladné konjunktuře, neboť sektor 
nemovitostí se neustále není schopen definitivně vzpamatovat z prodělané krize a jeho 
stav nabourává i hluboká krize bankovního sektoru, o níž se zatím příliš otevřeně 
nehovoří. 
Čím více se realitní odvětví blíží vrcholu, tím více si účastníci realitního trhu 
uvědomují absurditu výše ceny nemovitosti, jaké během růstu nemovitost 
nepřiměřeně své hodnotě nabyla. Úvahy jsou posíleny poklesem hospodářské 
aktivity. 
3.2.5 Vrchol cyklu realitního odvětví 
Již před vrcholem prosperity realitního odvětví tak začínají ceny nemovitostí klesat, 
neboť došlo k přelomu v hospodářském cyklu a dochází k postupné recesi. Realitní 
sektor však ještě nějaký čas těží z dobíhajících projektů, z nákupů právě zlevněných 
nemovitostí spekulanty.  
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Vrchol realitního odvětví znamená maximální aktivitu všech jeho hráčů a veliký 
objem uzavřených hypotečních úvěrů, předkupních a předpronájemních smluv 
apod.  
Euforie poptávky graduje a lidé si díky ní se zpožděním uvědomují ekonomické 
problémy v rámci hospodářského cyklu. Mnozí chápou snížení cen nemovitostí dočasně 
jako výzvu. Lidé se snaží nabyté jmění za hospodářské konjunktury vložit např. do 
vlastnického bydlení. Vrchol končí ztrátou iluzí ze strany poptávky a uvadáním zájmu 
o nemovitosti, neboť většina lidí už pořídila a je tak těžké zaujmout. Ceny neustále 
klesají a prohlubuje se i hospodářská recese. 
3.2.6 Mimořádné situace mimo cyklus realitního odvětví 
Kromě opakujícího se vývojového cyklu realitního odvětví se mohou objevit i situace, 
kdy se poptávka na realitních trzích chová mimo očekávané standardy cyklu. 
Běžným stimulem k odchylkám bývá např. babyboom neboli demografická exploze, 
která vzniká povětšinou z cílených podpůrných sociálně zaměřených programů levicově 
orientovaných vlád. Příkladem může být generace „Husákových dětí“, které vzešly díky 
péči tehdejšího režimu o dostupnost bydlení pro mladé rodiny. Efekt „Husákových 
dětí“ následně reflektoval do situace realitního odvětví ve chvíli, kdy se silné ročníky 
70. let rozhodly založit rodinu a poskytnout jí střechu nad hlavou. V ten okamžik se tato 
poptávky pozitivně projevila do ekonomických výsledků sektoru nemovitostí. 
Méně pravděpodobným původcem nestandardních vývojových trendů realitního odvětví 
jsou také mezinárodní politické rozkoly ústící ve válku. Například mnoho lidí v Evropě 
a především v USA v době, kdy byla na spadnutí 2. světová válka, hromadně ukládalo 
své úspory právě do nemovitostí, neboť lidé ve svém bydlení spatřovali tehdy jedinou 
možnou jistotu ve válkou rozvrácené ekonomice. A také vojáci vracející se po 2. 
světové válce domů, rozpoutali řadu realitních boomů, neboť se snažili zajistit bydlení 
svým mladým rodinám. Mimořádné odchylky v chování člověka v předválečném a 
poválečném období je zachyceno např. v [70, s. 128]. 
3.2.7 Shrnutí analýzy cykličnosti realitního odvětví 
Na závěr podkapitoly věnované zkoumání chování poptávky realitního odvětví 
v návaznosti na hospodářský cyklus a cyklus realitního sektoru v jeho dílčích fázích, 
jsem připravila analýzu cyklu realitního odvětví v podmínkách vývoje ekonomiky 
České republiky. Kompletní řešení je zachyceno na obrázku 29, který je syntézou 
grafů s komentáři. Analýza tak plně potvrzuje existenci cyklu realitního odvětví. 
Jako ukazatel vývoje hospodářského cyklu v ČR jsem zvolila makroekonomický 
ukazatel HDP (meziroční procentuální změnu). Realitní odvětví je pak postupně 
demonstrováno prostřednictvím vývoje průměrné úrokové míry hypoték, indexu 
stavební výroby a indexu nabídkových cen nemovitostí. 
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Uvedení všech grafů do vzájemného kontextu mi potvrzuje moji výše uvedenou studii 
cyklického chování realitního odvětví v souvislosti s trendy v hospodářství.  
Výjimku dle očekávání tvoří vývoj ceny ve vztahu k situaci zbytku ekonomiky a 
zejména pak stavebnictví. Tato odchylka poukazuje na absurditu a zároveň intenzitu 
realitní bubliny, jež se v České republice rozvinula. 
Obecně platí, že nízké ceny nemovitostí by měly směřovat k expanzi ve stavebnictví, 
avšak v době realitního boomu i iracionálně vysoké ceny nemovitostí vedly k velmi 
silné aktivitě ve stavebnictví. Naopak nízké ceny nemovitostí vedly k obrovské panice a 
útlumu celého odvětví. Navíc k růstu cen docházelo ve fázi postupné recese 
ekonomiky, což je nepřirozený jev. 
Na obrázku 30 je obecný model průběhu cyklu realitního odvětví s popsanými 
fázemi, který jsem sestavila jako obecný finální výstup analýzy cykličnosti. Model 
jsem doplnila i znázorněním průběhu obecného hospodářského cyklu pro lepší 
představu, jak jsou oba cykly vzájemně provázány. Pro obecnost modelu jsem 
nedefinovala v obrázku časové rozmezí cyklů. 
Podrobnou analýzu projevů odvětví a odhalení jeho cykličnosti považuji za velice 
důležité poznatky pro všechny hráče realitního odvětví. Hluboká znalost vývoje trendů 
realitního sektoru a schopnost detekovat reflexi jeho cykličnosti na základě 
definovaných charakteristických projevů usnadní managementu podniků (strana 
nabídky) fungujících v oblasti nemovitostí dynamičtěji reagovat na vývoj v realitním 
odvětví, navíc v kontextu s komplexním chováním ekonomiky. Podnik (banka, 
developer, či realitní kancelář) tak může snadněji a fundovaněji predikovat budoucí 
vývoj vlastní prosperity i zdraví odvětí a je schopný racionalizovat portfolio svých 
produktů a služeb v závislosti na očekávané situaci.  
Zároveň je v zájmu všech hráčů podílejících se na činnosti sektoru, aby nepodléhali 
euforiím, boomům a nafukujícím se realitním bublinám, neboť jak jsem dokázala, 
v praxi lze expertními metodami za využití důvěryhodných statistických dat takové 
nestandardní a iracionální trendy v odvětví odhalit. 
Jen projekty postavené na skutečných hodnotách, které jsou obecně známé a 
platné pro realitní odvětí, racionalitě, akceptování rizika a optimálně sestavených 
zdrojů financování, mají šanci stát se dlouhodobě udržitelnými, prosperujícími a 
jen takové projekty realitní sektor a fond nemovitostí opravdu potřebuje. 
I strana poptávky by měla být ostražitá, sledovat makroekonomické ukazatele a 
vnímat cyklické trendy realitního odvětví, aby byla schopna diferencovat skutečnost od 
bubliny, odhalit právě probíhající fázi odvětví a získat tak nemovitost, jež kupujícímu 
přinese skutečnou využitelnou kvalitu a dlouhodobě udržitelnou hodnotu za 
racionálních finančních podmínek. 
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 Obrázek 29 – Analýza cykličnosti realitního odvětví v kontextu s hospodářským cyklem 
zdroj: vlastní zpracování s využitím dat Českého statistického úřadu 
Graf vývoje HDP představuje vývoj 
„průměru ekonomiky“ a tudíž trend cyklu 
národního hospodářství. Jsou zde patrná 
dvě dna – v roce 2002 a následně po 
nástupu světové finanční krize v roce 
2009. Vrcholy zažila česká ekonomika na 
počátku 21. století i díky podpůrným 
programům zahraničních investorů. Druhý 
vrchol je patrný v roce 2006, kdy se naše 
země stává ekonomickým tygrem. Za 
konjunkturou stál rozvoj průmyslových 
zón a ochota Čechů nakupovat. 
Jedním z důležitých ukazatelů realitního 
odvětví je vývoj úrokové míry hypotečních 
úvěrů. V kontextu k HDP lze vidět 
protichůdný trend.  V místě vrcholu HDP 
je nejnižší úroková míra a naopak. Je to 
způsobeno nastavením úvěrové 
angažovanosti bank prostřednictvím 
diskontní sazby ČNB. V dobách recese se 
snižuje úroková sazba ke stimulaci 
ekonomické aktivity. S přibližováním se 
vrcholu hosp. cyklu úroky rostou a jejich 
neustálý růst přivodí opětovanou recesi 
ekonomiky. 
Stavební výroba je důležitou složkou HDP 
a stěžejním subjektem realitního odvětví.  
Je zřejmé, že propad stavebnictví přichází 
dříve než dno průměru ekonomiky, což je 
způsobeno psychologickými efekty 
významu bydlení. Panika nízkých cen 
nemovitostí (viz níže) a vysoká úroková 
míra (viz výše) uvedla stavebnictví rychle 
do nečinnosti. Vrchol stavebnictví přichází 
později než u hosp. cyklu, neboť lidé se 
snaží nabyté jmění za konjunktury 
přetransformovat do honosného bydlení. 
Absurditu realitního boomu odhaluje fakt, 
že ceny nemovitostí rostly současně 
s recesí v ekonomice, přitom logické by 
bylo spíše snižování cen. Ani rostoucí cena 
úvěrů nepřiměla poptávku k zamyšlení o 
racionalitě jejich nemovitostních transakcí. 
V dobách boomu totiž nebyla podstatná 
role úroku, nýbrž dostupnost hypotéky pro 
všechny. Ceny nemovitostí však náhle 
poklesly a předstihly trendem dno hosp. 
cyklu. Zdravý vývoj cen je patrný před 
vrcholem hosp. cyklu v roce 2006. 
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Obrázek 30 – Obecný model průběhu cyklu realitního odvětví 


















3.2.8 Závěrečný přehled projevů chování poptávky ve fázích cyklu realitního 
odvětví 
Výše uvedená analýza cykličnosti realitního odvětví byla de facto pouze podkladem, i 
když velmi významným, pro zachycení oscilace chování poptávky, jež je podnícena 
právě střídáními fází cyklu realitního sektoru. 
Jakou finální výstup řešeného praktického úkolu jsem připravila souhrn reakcí 
poptávky charakteristických pro dílčí etapy cyklu, jenž je uveden na obrázku 31.  
Některé z projevů chování považuji za zcela logické a racionálně postavené a tyto 
reakce jsou zcela adekvátní vzniklé i o čekávané situaci v realitním odvětví. Mohu říci, 
že recese má z pohledu chování poptávky mnohem více racionálnějších prvků, než 
zbylé fáze cyklu. 
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Nebojím se tak tvrdit, že je to právě recese, která ozdravuje celé odvětví, zajišťuje 
integritu systému požadavků na různé typy nemovitostí a tyto požadavky se stávají 
racionálními a odpovídajícími skutečným potřebám poptávky. 
Dle uvedených reakcí poptávky na recesi je jasné, že v době poklesu aktivity realitního 
odvětví a současného postupného úpadku v celém hospodářství vznikají 
nejhodnotnější stavební projekty, je kladen důraz na kvalitu, občanskou 
vybavenost, či technické parametry (např. řešení vzduchotechniky 
v administrativních prostorách).  
V recesi jsou vytěsněny z odvětví všechny iracionální elementy a je nastavena ostrá 
hranice, níž je oddělen amatérismus, spekulativní přístup, nekvalita, či špatné 
financování od zdravého jádra realitního odvětví. 
Na druhé straně v konjunktuře se společnost ráda uchyluje k líbivým pozitivním 
myšlenkám a snadno se nechá zaslepit „zaručenými“ informacemi o růstu odvětví. Fáze 
růstu tak živí slabé projekty a investiční myšlenky o nízkém stupni kvality. 
Iracionalita je podporována i konjunkturou hospodářství, které navíc expanduje 
mnohem rychleji než realitní odvětví a lidé tak nejsou nuceni uvažovat do hloubky o 
racionálních argumentech svých investičních rozhodnutí v oblasti nemovitostí. 
Právě konjunkturální poznatky mé analýzy by měly být podmětem pro realitní 
odvětví a především pak poptávají do budoucna. Předpokládám, že v případě eliminace 
drtivé většiny prokazatelně absurdních reakcí poptávky na konjunkturu z obrázku 
31, by se celému realitnímu sektoru zajistily mnohem vyšší šance na růst a 
prodloužení konjunkturální fáze jeho cyklu. 
Především pak poptávka v zemích, jejichž charakteristické prostředí zvyšuje náchylnost 
společnosti k iracionálnímu chování na trzích - patří sem i Česká republika, by měla 
být usměrněna a vychovávána např. efektivními racionálními investičními programy 
pro komerční i rezidenční výstavbu podporované vládou. Tyto programy by 
například mohly mít pro různé modely nemovitostí stanovená kritéria kvality 
(občanská vybavenost, sounáležitost s prostředím, energetická úspora, kvalita materiálů, 
dodržení územního plánu, ochrana ŽP, atd.), jejichž dodržení by byla stimulována 
kupříkladu daňovou úlevou či dotací.  
Je totiž i v zájmu státu, aby se poptávka na realitních trzích a celé realitní odvětví 
chovaly racionálně se sklonem k trvale udržitelnému rozvoji, neboť jedním 
z ukazatelů kvality státu pro život, je jeho bytový fond, úroveň architektury, 
kvalita pracovišť, atd. Navíc na mnoho přešlapů v realitním odvětví doplácí i státní 
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Obrázek 31 - Přehled charakteristického chování poptávky v jednotlivých fázích cyklu realitního 
odvětví 
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3.3 Transformace developerství v postkrizovém období 
V následujících několika podkapitolách se budu zabývat analýzou transformace 
dílčích hráčů realitního odvětví vlivem dopadů světové finanční krize a zároveň se 
pokusím najít trendy, které nevyvolala krize, nýbrž se rozvíjely již před jejím 
zásahem do sektoru nemovitostí. V rámci zkoumání budu sledovat především realitní 
hráče v prostředí České republiky.  
Developerské společnosti jakožto významné subjekty v sektoru nemovitostí doznaly 
v postkrizovém období zcela zásadních změn. Avšak mnoho z těchto změn nevyvolala 
sama krize, ale primárně fatální principielní nedostatky v praktikách developerů, právě 
díky nimž mnozí z nich krizi neměli šanci ustát bez úhony. 
3.3.1 Situace developerů před krizí 
V evropských státech, které nebyly zasaženy vlnou socialismu, se moderní způsob 
developerství zaměřený tehdy především na rozvoj bytové výstavby vyvíjel již od 70. 
let. Právě v 70. letech se mnoha zemím podařilo konečně vymanit z poválečných 
rekonstrukcí a rychlé výstavby bytových jednotek a administrativních budov bez valné 
kvality, ekonomického cítění, či energetické hospodárnosti. 
Spouštěcí událostí pro projekty, které budou navrhovány s cílem úspory energie, 
celkové ekonomičnosti provozu a aplikace nových technologických možností 
stavebnictví, byly ropné šoky 70. let. 
Nové projekty navíc neignorovaly ani postoj společnosti a sociální možnosti obyvatel a 
zároveň se poprvé snažily být přátelské k životnímu prostředí. Objevuje se iniciativa 
nabídnout i nejslabším vrstvám obyvatelstva důstojné místo k bydlení. 
Do České republiky expandovaly developerské společnosti až v druhé polovině 90. let 
po velmi hlubokém propadu bytové výstavby z let 1993 – 1995. České realitní odvětví 
bylo velmi zaostalé, poptávka postrádala povědomí o evropském standardu bydlení a 
její nároky tak byly hluboko pod zahraničním průměrem.  
Místo aby tak developeři ukázali českému občanovi nové možnosti kvality bydlení, 
využili jeho nenáročnosti ve svůj prospěch a nastavili míru komfortu dle svých 
vlastních potřeb.  
V České republice se šířily výstavbové projekty „milionářských satelitů“, jež však ani 
zdaleka nedosahovaly průměru jiných evropských zemí. Bohatství a život v luxusu tak 
dostal rozměr nepatrné zahrady, kam majitel sotva umístí svůj automobil, a terasy, z níž 
lze vidět sousedovi tzv. „do talíře“ (viz obrázek 32). Pokud vzpomenu předválečné 
vilové čtvrti, v nichž přebývali prvorepublikoví majetní lidé, úroveň, na níž se dostal 
vkus a pojem luxusu v 90. letech, je smutná. 
Developeři však dlouho nezůstali pouze u rezidenčních objektů, ale díky podpoře 
přílivu zahraničních investorů do České republiky v rámci balíčků podpůrných 
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Obrázek 32 -  Vilové čtvrti předválečného období a současnost 
zdroj: www.osmc.webnode.cz (vlevo) a bydleni.idnes.cz (vpravo) 
opatření vydaných vládou na konci 90. let se brzy developerské společnosti vrhly i na 
masivní výstavbu kancelářských budov, výrobních hal a logistických center. 
Opravdový boom developerských aktivit pak odstartoval rokem 2000, kdy banky 
začaly ve velkém zpřístupňovat investiční úvěry na bytové projekty navíc za velmi 
mírných podmínek. Nebylo ničím výjimečným, aby developerská společnost získala 
investiční úvěr při prokázání pouhých 10 % vlastních zdrojů krytí. Banky mnohdy 
neřešily ani mantinely pro počet předkupních či rezervačních smluv.  
Víra v nezdolnost a stálý růst trhu byla podporována notně událostmi kolem vstupu do 
Evropské unie v letech 2003 a 2004, kdy probíhala uměle vyvolaná marketingová 
masáž realitních makléřů a developerů těžící z možnosti přílivu zahraničních 













Po roce 2000 se také poprvé ve větší míře občané České republiky seznamovali 
s produktem hypotečního úvěru. Do té doby hypoteční úvěrování u nás nebylo příliš 
rozšířené. Na nezkušeného Čecha, který se teprve ztotožňoval s prostředím volného trhu 
a jeho možnosti, zaútočilo veliké množství bankovních domů, které na český trh 
vstoupily po vstupu ČR do EU. Lidé se tak snadno dopouštěli fatálních finančních chyb 
ve svém rozhodování. 
Dalším faktorem, který hnal vítr do plachet developerům, byl příchod doby, kdy éra 
silných ročníků „Husákových dětí“ dospěla do fáze, kdy měli tito lidé potřebu zajistit 
pro své čerstvé rodiny byty a rodinné domy. 
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Developerské společnosti se již v této chvíli cítily natolik silné, že si dovolily 
nastavovat marže často i nad 100 % nákladů na realizaci - hodnota uvedená v [71]. 
Poptávka se tak stala rukojmím developera, který začal určovat trendy ohledně toho, 
co je v bydlení i v ostatních druzích nemovitostí takzvaně „in“.  
Developer se tak neváhal vnutit zákazníkovi předražený byt v rezidenčním komplexu 
postrádajícím občanskou vybavenost a v nedostupné vzdálenosti od města. Jako devízu 
bytu pak předkládal golfové hřiště, na němž však dle původního plánu měla stát 
užitečnější mateřská školka, avšak investorům se nepodařilo vyjmout pozemek z fondu 
zemědělských pozemků. 
Obecnými znaky trendů tak v době developerského boomu bylo vysoké zahuštění 
zástavby (výstavba typu „ghetto“), minimální občanská vybavenost, maximalizace 
zisku z prodeje, absence úvah o architektonické hodnotě staveb i nedostatečné 
plánování provozních nákladů budov. 
Euforie a zkreslení potřeb trhu se projevilo i v oblasti logistických center a 
kancelářských ploch. Developerské firmy zachvátilo pozitivní myšlení ohledně 
budoucího vývoje hospodářství a investoři tak předpokládali budoucí mohutnou 
poptávku po jejich projektech orientovaných na podniky. 
Co se skladů týče, tam probíhala čistá spekulativní výstavba vždy nezávisle na vývoji 
trhu, neboť logistická centra jsou co do realizace velmi nenáročná na čas a lze u nich 
dynamicky reagovat na poptávku. 
Administrativní budovy byly v maximální možné míře směřovány do středů měst pro 
možnost vygradování ceny pronájmu ploch do astronomických výšin díky pocitu z 
„dobré adresy“ budoucího sídla firmy zákazníka. Prestiž místa však nebyla následně 
schopna nahradit např. nekvalitně provedenou vzduchotechniku, vysokou energetičnost 
budov či špatnou prostorovou dispozici a materiálové řešení.  
V roce 2008, kdy boom dosáhl vrcholu, bylo postaveno v ČR 328 000 m2 nových 
kancelářských ploch. Následující roku díky přílivu dopadů americké hypoteční krize do 
naší země už developeři z posledních sil vyprodukovali pouze 160 000 m2 kanceláří. 
Údaje ohledně vývoje přírůstku nových kancelářských ploch jsou uvedeny v [72]. 
Na vrcholu realitního odvětví nebylo žádnou výjimkou, že se za developerské 
společnosti vydávaly společnosti založené pouze za účelem vybudování jediného 
projektu vedené amatéry s jediným cílem vysokého zisku, často i s bankovními účty a 
registrací ve vyhlášených daňových rájích. Činnost těchto firem měla často i sklony 
k finanční kriminalitě. Ale v psychóze způsobené vysokými cenami nemovitostí a 
zájmu poptávky se ani banky detailně nezajímaly o původ svých klientů z řad investorů. 
S nástupem krize se však celá situace diametrálně ve velmi krátkém časovém úseku 
změnila a v zavedených standardech praktik developerských společností nezůstal kámen 
na kameni. 
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3.3.2 Proměny developerství v postkrizovém období 
Obrat ve vývoji realitního odvětví v okamžiku, kdy celá bublina praskla a světová 
finanční krize počala ovlivňovat hospodářskou situaci České republiky, znamenal pro 
developerské společnosti změny týkající se jak podmínek získávání zdrojů pro 
financování svých projektů, tak i struktury portfolia realizovaných nemovitostí. 
Zároveň si však myslím, že světová recese nebyla jediným skutečným důvodem kritické 
situace developerských společností. Shrnu - li způsob, jakým realizovali developeři před 
krizí své projekty, za jakých podmínek a přístupu k poptávce, produkty developerů 
fungujících na předkrizových základech by nebyly dlouhodobě životaschopné ani bez 
zásahu světové finanční krize. 
Lze tak prasknutí bubliny a nástup recese považovat z tohoto úhlu pohledu podle 
mého názoru za pozitivní přínos vedoucí k prozření poptávky, nastavení reálných 
standardů kvality a parametrů užitečnosti u výstavbových projektů, které 
nastartují trvale udržitelný rozvoj nejen v oblasti bytové politiky. 
V médiích se hovořilo pod náporem krize o tom, že trh s byty je vlivem předchozí 
horlivé investiční činnosti developerů přesycen. Jednalo se však o mylnou informaci, 
neboť statistická data hovoří o tom, že Česká republika má v rámci bytového fondu 
ještě poměrně značné rezervy oproti zbytku EU. V roce 2008 dosahovala ČR počtem 
bytů na 1000 obyvatel pouze 85 % evropského průměru, jak uvádí analýza Deloitte [73, 
s. 22].  
Trh byl tak v době boomu zahlcen spoustou bytových komplexů, ale byty v jejich nitru 
nesplňovaly často ani nejzákladnější představy poptávky a postrádaly základní 
charakteristiky kvalitního bydlení. Velké množství českého bytového fondu vykazuje 
vysoké stáří a je tak neatraktivní i druhotnými náklady spojenými s rekonstrukcemi. 
I když developeři preferovali v rámci svých plánů ziskovosti zejména vlastnické 
bydlení, v ČR stále figuruje ve statistikách bydlení družstevní. Je tedy patrné, že tlak 
developerů neměl valný úspěch. 
Největší přítrž developerům učinily bankovní domy, které výrazně zesílily sekuritizaci 
úvěrové politiky a nastavily přísné podmínky pro získání úvěru. Čistě spekulativní 
výstavba se tak stala minulostí téměř u celého portfolia staveb kromě skladovacích 
prostor. Po krizi pak nebyly výjimkou takové požadavky banky, jako je 50 % 
uzavřených smluv o předpronájmu na 5 let místo původních 3 let, minimálně 30 % 
vlastních zdrojů krytí, doložení kvalifikace, referencí a původu developera - měnící se 
požadavky uvedeny v [74]. Jednorázové účelové společnosti tak neměly šanci.  
Naopak současným trendem je zajišťování developerské činnosti pod křídly 
renomovaného stavebního podniku, kde developerství funguje následně jako samostatná 
divize korporace. Jednou z výhod je samozřejmě i dostupnost zdrojů pro realizaci 
řešených projektů. 
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Depresivní účinek prasklé realitní bubliny nejprve utlumil developerskou činnost 
prakticky na nulu. Následky tohoto pozastavení činnosti lze spatřit každým dnem ve 
městech kolem sebe. Jako názorný příklad mohu uvést Spielberk Office Tower v jižní 
části Brna. Nejvyšší administrativní budova jihomoravské metropole získává svoji 
finálovou podobu teprve v těchto dnech, avšak hotova měla být již v roce 2008. Stavba 
byla pozastavena z důvodu nezájmu poptávky a přesyceností Brna administrativními 
projekty. 
Nejméně postiženou částí portfolia developerských projektů tak zůstala výstavba 
rodinných domů. 
Krize posloužila mnohým developerům i jako pomyslný „koberec“, pod něhož byly 
„zameteny“ některé problémové projekty, jejichž úpadek měl příčiny spíše 
v podvodném jednání investorů, bank a stavebních společností. 
Některé pády developerských projektů byly dílem bankovního sektoru ve špatné 
kondici. Například tehdy krachující nizozemská ING byla z rozhodnutí Evropské 
komise nucena zeštíhlit svůj realitní byznys a rozprodala tak v ČR projekty v pražské 
Průhonické oboře nebo rozpracovanou Šantovku v Olomouci. 
Aktivita developerů se v postkrizových  letech 2009 a 2010 rozbíhala jen velmi pomalu. 
Kupříkladu v rámci trhu administrativních center se v roce 2009 výstavba zcela 
zastavila a v roce 2010 bylo nově postaveno pouhých 33 700 m2. Celých 55 % transakcí 
v rámci kanceláří za roky 2009 a 2010 představovaly pouze přesuny nájemců mezi již 
vybudovanými komplexy (číselné údaje uvedeny v [75]). 
Developeři se v postkrizovém období dostali na rozcestí, kde na jedné straně mohli volit 
strategii „černých čísel“, maximálních zisků, rychlých řešení a zákazníků v roli 
rukojmích nebo se snažit získat racionálním plánem konkurenční výhodu, být 
empatický k požadavkům zákazníka, snažit se udržet si přízeň klientely 
v dlouhodobém horizontu. 
Naštěstí většina developerů zjistila, že jinou než druhou zmíněnou cestou snaha o 
udržení se v odvětví bude marná. 
Developerství se tak staví znova na startovní čáru, tentokrát s novou strategií.  
Velmi významnou roli dnes hraje trend vstřícnosti staveb k životnímu prostředí a 
okolí obecně. Developerské firmy se neustále snaží oslovovat něčím novým, a proto 
dnes nejsou výjimkou projekty, které přesunuly využití solární energie z rezidenčních 
staveb do logistických center. Kvalita, přírodní materiály a ochrana ŽP dnes již patří 
ke standardům jakéhokoliv architektonického návrhu. Developeři se najednou snaží 
dodržet vzájemnou rovnováhu mezi ekonomičností, urbanistickým vlivem a 
designem stavby a vědí, že preference pouze jediného prvku je staví do konkurenční 
nevýhody.  
Tento trend však není žádnou převratnou inovací. Developerské společnosti se spíše 
navracejí k dodržováním pravidel, která byla stanovena již v červnu roku 1996 na 
celosvětové konferenci členských států OSN v Istanbulu, kde byl vytvořen a 
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Tabulka 8 – Souhrn stěžejních požadavků dokumentu Agenda HABITAT 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů z www.unhabitat.org [76] 
schválen dokument Agenda HABITAT, jehož hlavní náplní a posláním bylo 
„Zajištění přiměřeného bydlení pro všechny“ a „Trvalý rozvoj sídel 
v urbanizujícím se světě“ (informace o dokumentu Agenda HABITAT převzaty z 
[75]). Nejdůležitější požadavky dokumentu jsou obsaženy v tabulce 8. 
Všechny realizované projekty jsou v současnosti bedlivě hlídány bankami, které 
pověřují své kontrolory, jež hlídají případné odklony skutečného provedení od smluvní 
dokumentace k úvěru. Odchylky jsou postiženy tvrdými sankcemi. 
Díky trendu spořivosti poptávky vznikají úplně nové formy projektů, které dosud 
nebyly známy a v současnosti jsou také omezujícím faktorem pro developerskou 
činnost. Jedná se například o tzv. serviced  offices nebo virtual offices, neboli 
kanceláře, které klient nemá permanentně k dispozici, ale pronajímá si je jen na 
potřebné schůzky (serviced offices). Tyto „hodinové kanceláře“ navíc nabízejí 
možnost využití sekretářky, nebo výpočetní techniky. Virtual offices pak plní funkci 
„prestižní adresy“, na níž je pouze doručována korespondence a společnost má tuto 
adresu uvedenu jako sídlo firmy v obchodním rejstříku. 
 
 
Tyto projekty slaví úspěch, umožňují poptávce zeštíhlit celou řadu nákladů a jsou pro 
drobné firmy lepší řešením, než dlouhodobý pronájem drahé kanceláře v luxusní 
administrativní budově.  
Některé obchodní řetězce začaly řešit problém s investicemi do nemovitostí, které ke 
své obživě nutně potřebují (prodejní plochy) pomocí instrumentu „sale and lease 
back“. Mají tak zajištěn mimo jiné i kvalitní facility management ze strany leasingové 
společnosti a zeštíhlí tak efektivně své náklady. Tento způsob provozu využívá 
například německá společnost Kaufland. Retailové parky, jejichž stěžejním prvkem je 
obchod s potravinami mají v ČR velkou budoucnost a nevyčerpané možnosti. V dalších 
letech budou expandovat stále více do menších měst. 
Velké vrásky na čele developerům však dělá ve všech oborech působení fakt, že se 
zužuje množství pozemků k zastavění. Situaci zhoršila také módní záležitost v podobě 
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Obrázek 33 – Vývoj indexu stavební produkce v ČR 
zdroj: Český statistický úřad (www.czso.cz) [77] 
fotovoltaických elektráren, jež dnes zabírají velké množství lukrativních pozemků, 
které by za jiných okolností byly jednoznačně zastavěny.  
3.4 Transformace stavebnictví postkrizovém období 
Stavebnictví je v realitním odvětví s developerstvím úzce spjaté, avšak i tento subjekt 
realitního sektoru vykazuje vlastní specifické změny v trendech vývoje a chování, které 
je nutné zmínit. V České republice stavebnictví hrálo dlouhá léta stěžejní roli 
významného tvůrce HDP země, jeho status však v postkrizovém období výrazně 
oslabuje.  
Podíl stavebnictví na tvorbě HDP se dlouhodobě udržoval na 13 %. Rok 2009 pak tvořil 
se 14,3 % pozitivně laděnou výjimku, kterou vystřídala postkrizová tristní hodnota 9 % 
v loňském roce 2010 a statistikové pro letošní rok předpokládají ještě větší propad. 
Dlouhodobý sezónně očištěný trend indexu stavební produkce na obrázku 33 tak plně 
vystihuje smutnou realitu českého stavebnictví. 
Náročnou situaci v současné době zažívají všechny obory stavebnictví, avšak 
nejobtížnější pozici má v době útlumu vládních zakázek zejména inženýrské stavitelství 
a z pozemního stavitelství byla nejvíce utlumena výstavba např. výrobních komplexů, 
což je logické vzhledem ke stávající ekonomické nestabilitě. 
 
 
V postkrizovém období se řada stavebních firem ocitla v nové dosud nepoznané poloze. 
V době realitního a stavebního boomu a i roky před ním fungovala ve stavebnictví 
přímá úměra, kdy velké stavební podniky se ucházely o významné objemné zakázky a 
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menším firmám patřily drobnější projekty. V současnosti není výjimkou potkat ve 
výběrovém řízení na realizaci nízkonákladových obecních zakázek na renovace 
chodníků i taková zvučná jména, jakými jsou např. Strabag nebo Skanska. 
České stavební firmy jsou navíc stále častěji ochotny slevit ze svých požadavků 
ohledně ceny díla a nezdráhají se vkročit i za hranici nulového zisku až 
k dumpingovým cenám. Právě aktuální cenová politika v českém stavebnictví firmy 
sužuje mnohem více než pokles výkonnosti. 60 % stavebních firem [78] dokonce 
přiznává, že bylo nuceno porušit své interní normy řízení rizik, aby byly schopny získat 
soutěženou zakázku. 
K problému faktoru ceny se navíc přidává nedostatečná transparentnost stavebních 
zakázek v České republice, která se však díky krizi mírně zlepšila a recese byla 
spouštěcím faktorem k vytvoření řady hnutí za transparentní zakázky. Podíl na zlepšení 
transparentnosti a korektnosti soutěžení zakázek má i fakt, že vláda začala velmi pečlivě 
hlídat náklady státních tendrů a postupně se i stává minulostí dřívější přemrštěné 
rozpočty staveb.  
Šetrnost a přesné kalkulace nákladů donutily stavební firmy k interním změnám 
v řízení podniku, jež směřují k efektivitě řešení projektů, procesnímu nákladovému 
řízení, minimalizaci rizik a k nátlaku na snížení přímých i režijním nákladů. Pryč 
je éra stavebnictví, kdy prioritou bylo především zvyšování obratu. 
Pozemní stavitelství zaměřené na rezidenční výstavbu v roce 2011 přechodně vyrovnalo 
ztráty díky euforii vyvolané navýšením DPH od ledna 2012 a spousta lidí tak urychlila 
realizaci svého bydlení, aby se vyhnuli citelnějšímu zdanění. 
Dalšími omezeními obrody stavebnictví pak jsou bezesporu platební neschopnost celé 
řady odběratelů, neochota bank k poskytnutí úvěrů, zvyšující se ceny materiálů a 
energií i v poslední době stále citelnější nedostatek kvalifikovaných domácích 
manuálních pracovních sil. Velmi výstižně prezentuje transformaci vnímání faktorů, 
jež ovlivňují růst stavebních podniků, tak jak je vnímají jejich řídící pracovníci, graf na 
obrázku 34. Největší překážkou se tak během tří let stala nedostatečná poptávka, 
konkurence i náklady na mzdy a práci. Zajímavé je také sledovat posun faktoru 
získání finančních prostředků na projekt, který se přesunul z neohrožujícího do zóny 
brzdných negativních vlivů, což zcela koresponduje s vývojem v českém bankovním 
sektoru. 
Podle mého názoru čeká stavebnictví i v dalších několika letech nelehké období, 
které bude doprovázenou bojem o přežití i u velkých stavebních gigantů. Vzhledem 
k tomu, že mnoho evropských státních pokladem spojených měnou Euro balancuje na 
pokraji existence, nelze očekávat přísun takového objemu státník zakázek, které by 
evropské stavební firmy uživily. I Česká republika stojící mimo eurozónu vyčkává a 
není ochotna pustit se do velkolepých stavebních projektů. Jedinou výjimku, jež by 
mohla oživit inženýrské stavitelství, bude nejspíš plánovaná rekonstrukce dálnice D1, 
která by měla odstartovat v půli roku 2012. 
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Obrázek 34 – Vývoj faktorů růstu stavebních společností 2008 – 2011 
zdroj: Kvalitativní studie českého stavebnictví, CEEC Research pro Ministerstvo 
průmyslu a obchodu ČR [78] 
Budoucnost a potenciál pozemního stavitelství a rezidenční výstavby je podle mého 
názoru především v rukou vlády, jež by měla vypracovat novou a kvalitní koncepci 
bytové politiky a na základě ní by následně bylo ve stavebnictví velmi rušno, neboť 
český bytový fond má vážné nedostatky a neodpovídá vývojovým tendencím 
v České republice (demografické, sociologické). 
Co se týče procesů v samotných stavebních firmách, bude kladen stále větší důraz na 
efektivní řízení podniku i projektů, řízení rizik a umění udržet kvalitu při nízkých 
nákladech. České stavebnictví spolu s Ministerstvem školství ČR by mělo též 
vypracovat program na podporu studia stavebních učebních oborů, neboť 
















3.5 Transformace evropského a zejména českého bankovnictví po 
krizi 
Sektorem, který doznal díky světové finanční krizi opravdu citelných změn, je 
bezpochyby bankovnictví a finanční trhy, neboť byla to právě lůna bankovních domů 
a akciových burz, kde recese vznikla a narostla do celosvětových rozměrů. Následně 
pak díky uvolnění mravů v hypotečním úvěrování, jež je pomyslným hlavním 
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Obrázek 35 – Úvěry v cizích měnách v EU v roce 2008 
zdroj: SINGER, M. Dopad hospodářské recese do bankovního sektoru. 24. listopadu 
2009. Praha [79] 
spojovacím můstkem mezi bankami a realitními trhy, došlo ke kolapsu v realitním 
odvětví. Prasknutí realitní bubliny však předcházelo naprosto nezodpovědné jednání 
bank nejen v poskytování hypoték, ale i v investičních aktivitách v oblasti 
developerských projektů. Lehkovážnost, spekulativní chování, morální hazard 
gigantických rozměrů, riskantní operace, využívání neověřených bankovních 
produktů – tak by se dala heslovitě vyjádřit situace původně amerického bankovního 
sektoru mezi lety 2000 – 2007.  
Bohužel Evropa nezůstala dlouho pozadu a brzy přebrala mnoho ze způsobů 
amerického bankovnictví. Navíc se „americká hypoteční nákaza“ šířila do 
evropských finančních institucí prostřednictvím MBS (vysvětleno v Příloze 2, s.11). 
Riziková aktiva prosakovala do bilancí všech evropských bank. Evropa navíc obohatila 
rizikový model bankovnictví počátku 21. století živící se lineárním smýšlením o vývoji 
realitních trhů o další hazardní instrument – hypoteční úvěry v cizích měnách toliko 
oblíbené zejména v Maďarsku, Polsku či Rumunsku, jak dokládá graf na obrázku 35. 
Bankovní sektor v jeho hazardním způsobu fungování podporovaly i vlády díky jejich 
zřetelnému politickému zájmu stimulovat blahobyt ve společnosti. Navíc byla ve 
většině zemí uvolňována i měnová politika.  
Nezodpovědnost bank a jejich nedůslednost v oblasti investiční činnosti a úvěrové 
politiky přetransformovala Evropu v jedno veliké staveniště. Bohužel mnoho jeřábů 
„zdobí“ panorama řady evropských metropolí dodnes, i když původní termín dostavby 
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Bankovní sektor v České republice prožil světovou finanční krizi bez 
významnějších strukturálních změn, které by vyplývaly z jeho vlastní podstaty. 
Přispěla k tomu dobrá kondice českého bankovnictví a špetka štěstí, neboť většina 
zahraničních bank působících na našem trhu má příslušnost k evropským finančním 
skupinám, které se i během realitního boomu řadily mezi ty zodpovědnější (The Royal 
Bank of Stotland, atd.) 
3.5.1 Český bankovní sektor před krizí 
Bankovní sektor v Česku především zažil své krizové období v 90. letech (1994 – 
nucená správa banky Bohemia, 1996 – restriktivní politika ČNB), díky němuž výrazně 
konsolidoval. Obecně přispěly k rezistenci vůči krizi konzervatismus v českých 
bankách, přísná regulace, intenzivní dohled, nízký až nulový podíl úvěrů v cizích 
měnách. Z obrázku 46 lze vysledovat, že úvěry v cizích měnách využívaly pouze 
české podniky a tvořily pouhou čtvrtinu všech korporátních půjček) a nízká míra 
nutného politického zásahu do bankovního systému. Banky v České republice si před i 
během krize udržovaly silnou bilanční likviditu a vykazovaly tak nejvyšší poměr 
primárních vkladů k úvěrům v EU (136 %, např. bankovní sektor Dánska vykazoval 
poměr primárních vkladů k úvěrům pouze 38 %, [80]). Český bankovní sektor se také 
vyznačoval nezávislostí na externích zdrojích a nízkým podílem nesplácených 
úvěrů. 
V České republice k roku 2010 operovalo 40 bankovních ústavů, z toho 18 z nich 
mělo příslušnost k zahraničním bankovním korporacím. Uvolněné mravy v poskytování 
úvěrů a všechny ostatní neduhy bankovního sektoru k nám tak byly zavlečeny 
prostřednictvím dcer významných evropských bankovních domů. Domácí banky 
následně změnily své konzervativní postoje díky tlaku úvěrové euforie ze zahraničí a 
snahou udržet svoji konkurenceschopnost. Zároveň i ony rády uvěřily prognózám o 
strmém růstu na realitních trzích. 
Úvěrová angažovanost českých bank tak ve fázi před krizí velmi rychle zesílila. 
Poskytovatelé úvěrů tak začali být velmi benevolentní, co se bonity svých klientů týče 
ať v oblasti domácností, tak i podniků. Hypoteční úvěry tak získali i Češi, kteří byli 
příjmově takříkajíc „na hraně“. Portfolio bankovních úvěrových produktů se neustále 
rozšiřovalo. 
Snadno dostupné hypotéky dokonce vytlačily z první pozice oblíbenosti tradičního 
českého favorita -  stavební spoření (v r. 2003 bylo uzavřeno 6,3 % smluv [81], 
v současnosti je počet smluv sotva 5 milionů). 
Banky počaly být slepě důvěřivé i k developerským projektům, jež byly velmi 
ledabyle posuzovány a neměly důkladně zvládnuté řízení rizik a často ani zajištění 
předpronájemními (předkupními) smlouvami ze strany poskytovatele. Banky často 
nesly i riskantně významnou část podnikatelského břemena.  
Vlivem expanze poskytování úvěrů přešlo mnoho makléřů, kteří se dříve specializovali 
např. na produkty pojištění, ke zprostředkování hypoték, čímž se oslabila profesionalita 
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a lidem tak často byly makléři doslova vnuceny hypotéky, které naprosto neodpovídaly 
jejich finanční situaci. 
„Otevřená náruč“ českých bank se prudce zavřela se splasknutím realitní bubliny 
v Evropě koncem roku 2007. Banky velmi náhle zavedly přísná restriktivní opatření, 
výrazně zpřísnily podmínky pro získání úvěru a na čas bylo poskytování úvěrů téměř 
zmraženo úplně. Ke změně chování banky vedly nejen interní potřeby a snaha o 
sebezáchovu, ale i tlak globálních regulací ze strany EU. 
3.5.2 Postkrizové změny v regulaci bankovnictví z globálního hlediska v rámci 
EU 
Pouze 9 členských zemí včetně Česka ze sedmadvacítky EU se po zasažení krizí 
obešlo bez programů na záchranu místních bank. Evropská unie si uvědomila, že je 
potřeba kompletně změnit dosavadně ustanovená pravidla bezpečné životaschopnosti 
bank. 
Evropská komise tak bezprostředně po projevu slabosti evropského bankovního sektoru 
vlivem krize uvalila vlnu restriktivních opatření na řadu bankovních domů. Řadu z nich 
donutila existenčními hrozbami zeštíhlit své investiční programy do realitního 
odvětví. EU také pomoc bankám podmínila velmi často restrukturalizací nákladů, 
omezením tzv. „zlatých padáků“ pro své manažery, atd. Některé bankovní giganty 
byly nuceny rozprodat i svá opulentní sídla, soukromé letecké flotily a luxusní 
vozové parky.  
V Evropě nastal také rychlý odklon od hypotéčních úvěrů v cizích měnách. 
Kupříkladu v úvěrové struktuře některých maďarských bank lze nalézt pouze 8,4 % 
hypoték ve švýcarských francích. Přitom v roce 2008 mnohé z těchto bank měly ve 
svém úvěrovém portfoliu i 80 % těchto zrádných úvěrů. 
Nejvýznamnější regulací pro evropský bankovní sektor, která se naplno projeví do 
roku 2019, je Basel III, jež byl předložen Evropskou komisí 20. 7. 2011. Význam 
tohoto dokumentu podporuje fakt, že přímo zasáhne 53 % bankovních aktiv po celém 
světě [82].  
Nejvýznamnější zásahy do fungování bankovního sektoru jsou shrnuty v tabulce 9. 
Basel III, i když zatím nevešel v platnost (mělo by se tak dle plánu stát v roce 2013), už 
nyní směřuje banky k zeštíhlování úvěrových portfolií a nižší ochotě úvěrovat 
ekonomiku. Specifickou reakcí je pak zdražování bankovních služeb s cílem zajistit 
tímto způsobem povinnou úroveň záchranných rezerv a vlastního kapitálu, aniž by 
banky musely výrazněji zdražovat úvěry. Nabytí požadovaného množství vlastního 
kapitálu je také důvod, proč banky v posledních měsících při poskytnutí 
podnikatelského úvěru nutí korporátního klienta převést i veškerý běžný bankovní styk 
a nákup dalších bankovních služeb k sobě. 
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1. Požadavek vyšší kvality kapitálu
2. Důraz na vlastní kapitál
3. Požadavek na vlastní kapitál z hlediskavýrazné absorbční schopnosti rizik 
4. Zavedení kapitálových polštářů (záchranných rezerv)
5. Důraz na lepší pokrytí rizik (tržích a rizika protistran)
6. Definování minimálních standardů pro řízení likvidity (dlouhodobé i krátkodobé)
7. Omezení pákového poměru (leverage ratio)
8. Zlepšení bankovního dohledu
9. Důraz na risk management  
10. Pravidelné poskytování pravdivých a nezkreslených informací o chodu banky
Nejdůležitější ustanovení Basel III
Regulace Basel III vyvolává však i ostré diskuze a odpor v bankovním sektoru, neboť 
vyvstává otázka světové nejednotnosti bankovní regulace, jež by mohla vést ke 
zvýhodnění bank pocházejících z méně regulované oblasti. Basel III ruku v ruce 
s dopady krize proměnil chování bank v celé Evropské unii včetně České republiky, 
i když český bankovní sektor se ukázal jako poměrně stabilní a ziskový i po zásahu 
světové finanční krize. 
3.5.3 Postkrizová transformace českého bankovního sektoru 
V České republice bylo transformací evropského bankovního sektoru nejvíce zasaženo 
poskytování finančních prostředků pro investiční projekty, zejména pak 
developerské. Budoucnost na poli realitního odvětví tak dnes díky křehké důvěře bank a 
přísným úvěrovým podmínkám patří pouze precizně připraveným projektům a 
investorům, jež prokážou značnou ochotu pracovat s riziky a dodržet původně 
plánovanou výnosnost a kvalitu projektu. Instituce poskytující úvěr také oproti roku 
2008 vyžaduje výrazně přísnější podíly předpronájmu (55 – 60 % office, 30 – 40 % 
rezidenční projekty dle [84]). 
Banky se v rámci velkých investičních projektů navrátily k tradičnímu modelu, kdy 
požadují po podnikatelích spoluúčast v minimální výši 30 – 40 %. Zároveň se výrazně 
zúžila nabídka produktů investičního bankovnictví a developeři jsou tak stále častěji 
nuceni uvažovat i o oslovování privátních investorů nebo využití tzv. mezaninového 
financování (kombinace hybridního dluhu a vlastního kapitálu). Podnikatelé jsou 
nuceni racionalizovat veškeré procesy na projektu a průběh jejich realizace je často a 
důkladně dozorován nezávislými kontrolory najatými bankou. 
Banky dnes řadou smluv neváhají dlužníka značně omezit v nakládání s vlastním 
majetkem a postihovat pokutami jakákoliv i drobná odchýlení realizace projektů od 
smluvní dokumentace svázané s poskytnutím úvěru. Minulostí je také ignorace referencí 
a nezájem o původ a tradici žadatelské společnosti. Banka v současnosti stále častěji 
vyžaduje posvěcení celé úvěrové transakce např. mateřské společnosti pro 
Tabulka 9 – Nejdůležitější body v dokumentu Basel III 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů [83] 
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developerskou divizi (tzv. letter of comfort). Jednorázovým účelným developerským 
útvarům tak téměř definitivně odzvonilo. Dovolím si dokonce tvrdit, že krize a následná 
transformace chování bank v rámci poskytování korporátních úvěrů české ekonomice 
prospěla a postupně se očišťuje od slabých a trvale neudržitelných projektů. 
Co se týče úvěrů domácnostem a především hypotečních trhů, i zde se banky zachovaly 
velmi striktně. Ceny hypotečních úvěrů vzrostly pouze přechodně díky panickému 
šoku z vývoje na trzích. S poklesem cen nemovitostí po prasknutí realitní bubliny téměř 
za pochodu přepracovávaly veškeré úvěrové podmínky a požadavky na klienty. Zároveň 
musely začít bojovat s upadající platební morálkou u již zprostředkovaných úvěrů. 
Mnohdy pomohla renegociace stávající smlouvy (v roce 2010 činilo přejednání smluv 
dokonce třetinu z celé úvěrové aktivity v českém bankovním sektoru). Velmi často však 
byly banky nuceny po roce 2009 ve snaze zachránit si své prostředky konsolidovat 
dluhy svých klientů. Banka tak vyplatí ostatní dluhy svého klienta, které se vážou 
k zastavené nemovitosti, a dlužník následně splácí jediný úvěr za výhodnější úrok.  
Situace s neplatiči je pro banky tíživá zejména díky prudkému poklesu cen nemovitostí, 
které po krizi nebyly schopny pokrýt dluh z hypotéky. O nepříznivém vývoji splácení 
úvěrů na bydlení vypovídají i rostoucí počty dražeb nemovitostí, které se po exekučním 
šoku vyvolaném změnami v legislativě v roce 2001 ustálily na přibližně 2000 ks ročně, 
avšak díky krizi se začínají počty dražeb rapidně od roku 2010 navyšovat (viz obrázek 
36). 
Nebyla to však pouze krize, která v posledních letech nepříznivě zasáhla do statistik 
nesplácení hypotečních úvěrů. V uplynulých 13 letech Českou republiku zasáhla série 
silných záplav, které vyřadily celou řadu lokalit z realitního trhu a ze dne na den se 
ze zdejších nemovitostí staly bezcenné objekty. I to se výrazně dotknulo nemovitostních 
portfolií českých bank. Poukazuji tím na fakt, že je chybou snažit se všechny neduhy 
bankovního sektoru svést pouze na krizi. 
U nově uzavíraných smluv banky velmi přísně posuzují bonitu klientů, preferují 
úvěry do výše 80 % z ceny nemovitosti a systém rozhodovacího procesu je velmi 
zdlouhavý. Navíc existují diametrální rozdíly v úvěrových podmínkách jednotlivých 
bank. Obecně je však zamítnuto 3krát více smluv než před nástupem krize. 
Transformace českého bankovního sektoru se nedotkla pouze klientů bank a zájemců o 
úvěry, nýbrž i interních procesů a rozhodnutí v bankách samotných. Lze tak 
v současnosti vidět nízkonákladovou politiku dříve marnivých bankovních domů, 
která se projevuje snižováním počtu zaměstnanců, zmenšováním poboček, 
opouštěním honosných sídel v historických centrech měst. 
I česká vláda přispěla k proměně českého bankovnictví mimo jiné zákonem č. 156/2010 
Sb. o bankách, jímž byl zvýšen limit pojištění bankovních vkladů z 50 000 € na 
100 000 €. Zároveň zmíněný zákon zkracuje lhůtu výplaty náhrad vkladů z 3 
měsíců na 20 dní. Zároveň v roce 2011 nabývá účinnost zákon č. 145/2010 Sb. o 
spotřebitelském úvěru, který mimo jiné přináší zásadu tzv. „odpovědného 
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Obrázek 47 – Vývoj počtu dražeb nemovitostí v ČR 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů Exekutorské komory České republiky 
(www.ekcr.cz) [85] 
úvěrování“, metodiku výpočtu roční procentní sazby nákladů úvěru či právo předčasně 













3.6 Vývojové tendence v realitním makléřství v postkrizovém období 
Realitní makléřství v Evropské unii prochází po krizi obdobím velkých změn. 
Vzorem pro regulatorní snahy jsou zejména modely legislativních omezení realitní 
činnosti zavedené už řadu let v Severní Americe, zejména pak v Kanadě. Americký 
realitní trh je, co se týče regulace realitní činnosti, velmi stabilní už desítky let. 
Americká hypoteční krize a předešlý realitní boom tak odhalil chyby de facto pouze 
v systému finančního sektoru. Díky stabilitě přísné legislativy v oblasti realitní činnosti 
se severoamerické státy ochránily před daleko větší destrukci na realitních trzích, než 
jaké bylo dosaženo. 
Naopak Evropa byla následky americké hypoteční krize zasažena zcela 
nepřipravená co do pravidel pro činnost realitních makléřů. Tento aspekt výrazným 
způsobem přispěl k zesílení účinků světové finanční krize na rozklad realitního odvětví. 
Boom v sektoru nemovitostí totiž na evropské realitní trhy přivábil velké množství osob 
toužících po rychlém nabytí bohatství a realitní trhy s tehdejšími rostoucími tendencemi 
pro ně představovaly velikou šanci na uskutečnění svých plánů. Navíc evropský realitní 
sektor nabídl spekulantům, amatérům a makléřským „rychlokvaškům“ naprosto 
otevřenou náruč téměř bez jakýchkoli omezení pro provozování předmětné činnosti. 
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Osoby bez adekvátních zkušeností, odborné kvalifikace, ekonomické gramotnosti a 
znalosti konkrétních trhů způsobily řady mýtů realitního odvětví, nafukovali realitní 
bublinu a ve finále nebyli schopni ustát nepřízeň v podobě příchozí krize. 
Na severoamerickém a australském kontinentu je situace už desítky let diametrálně 
odlišná. Činnost realitních makléřů sjednocuje a reguluje stavovská organizace NAR17 
(National Association of Realtors), jež organizuje celoživotní vzdělávání makléřů, 
stanovuje etický kodex pro realitní činnost a především určuje, kdo a za jakých 
podmínek může být realitním makléřem (podmínka složení profesních zkoušek) nebo je 
oprávněn založit realitní kancelář (podmínka minimálně tříleté praxe v oboru a složení 
rozšířených zkoušek). NAR též operativně informuje své členy o všech změnách a nově 
vzniklých legislativních opatřeních vztažených k realitní činnosti. 
V Evropě představuje výjimku Velká Británie, kde silný konzervatismus a sklon 
k tradicím vyvolal velmi dobrou úroveň realitního makléřství, které má jasně nastavené 
mantinely v oblasti etiky, pojištění či procesu samotného zprostředkování prodeje, 
aniž by jakákoliv z regulí byla zákonem daná. 
Drtivá většina členů Evropské unie prvky amerického realitního regulačního systému 
postrádá, avšak existují i zde organizace, které mají sílící snahy situaci změnit a 
sjednotit realitní makléře a pravidla jejich činnosti. Významně také ze strany těchto 
organizací sílí tlak na orgány Evropské unie k oficiální legislativní úpravě 
realitního makléřství.  
Nejvýznamnějšími evropskými asociacemi pro realitní činnost jsou CEPI a CEI. CEPI 
byla založena již v roce 1990, což dokazuje, že snahy o nastavení regulací pro realitní 
činnost nebyla iniciována jen díky světové finanční krizi. V posledním roce také sílí 
požadavek na sloučení těchto dvou organizací pro posílení evropské integrity ve 
stanovování  pravidel a etických požadavků na realitní činnost. Například asociace 
CEPI nabízí na svém webu informační službu IMMOLEX, v jejíž databázi se 
nacházejí aktualizované informace ohledně legislativního prostředí členských zemí pro 
vykonávání realitní činnosti.  
Velmi významným mezníkem bylo také vytvoření evropské normy EN 15733 – 
Realitní služby – Požadavky na poskytování realitních služeb (vyšla v platnost 
v roce 2009), kterou již rada evropských realitních makléřů implementuje do své 
činnosti a její dodržování posiluje důvěryhodnost a profesionalitu uživatele. 
Česká republika vykazuje díky determinaci specifického historického vývoje 
realitního makléřství velmi nízkou úroveň regulace a legislativního ukotvení realitní 
činnosti oproti vyspělým státům západní Evropy. Pro moji diplomovou práci považuji 
analýzu domácího prostředí ve všech oblastech realitního odvětví za stěžejní úkol a 
                                                 
17 V Austrálii zastává funkci asociace realitních makléřů organizace REIA (Real Estate Institute of 
Australia). 
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realitní makléřství tak není žádnou výjimkou. Proto se v následujícím textu zaměřím na 
vývojové tendence v realitní činnosti v Česku. 
3.6.1 Vývoj realitního makléřství v ČR do nástupu světové finanční krize 
Kořeny realitního makléřství v českých zemích sahají až do 19. století, tehdy však 
hráli v obchodech s nemovitostmi výraznou roli především notáři díky právnímu 
servisu, který zajišťovali, prováděným vkladům do katastru. 
Rozvoj realitních obchodu, tak jako v každé jiné zemi, byl i u nás silně spjat s rozvojem 
bankovního sektoru. V polovině 19. století se i u nás poprvé objevuje tzv. „lidové 
bankovnictví“, které postupně začalo nabízet produkty podobné dnešním hypotékám. 
Do roku 1848 totiž byly možnosti financování omezené také díky tomu, že většina 
úvěrů byla v područí Židů. Navíc po jejich zrovnoprávnění s křesťany, kdy mohli 
nabývat majetková práva k nemovitostem, ovládli na čas významně i realitní trh.  
Do konce 19. století v Čechách vznikla i nová profese „obchodník s nemovitostmi“ a 
realitní trh se dostal do totožné podoby, jakou má dneska. Provize, pojištění transakcí a 
rozvinuté hypoteční úvěrování nebyly ničím výjimečným. 
Události 1. poloviny 20. století expanzi realitní činnosti jen přispívaly. Pozemková 
reforma vyjmula obrovské množství pozemků z vlastnictví šlechty a církve, což byl 
velkým stimulem pro realitní zprostředkovatele té doby. Stát navíc silně podporoval 
bytové a zemědělské družstevnictví.   
Období let 1940 – 1941 se neslo ve znamení boomu rekonstrukcí, budování nového 
bydlení i nákupů stávajících nemovitostí, neboť lidé v nejistých meziválečných časech 
věřili hodnotě svého domu a viděli v bydlení jedinou jistotu ve složité politické situaci 
země. Dlouhodobý rozvoj realitního makléřství pak po roce 1941 následoval strmý pád 
realitního trhu a většina makléřů byla bez práce. 
V letech 1945 – 1948 pak přílivem totalitního režimu došlo k naprosté deformaci 
realitního trhu v Česku. Krátkodobou šanci pro makléře ještě představovala masová 
majetková reorganizace majetku a znárodňování podniků. 
Až do roku 1990 pak realitní trh prakticky neexistoval a pokud se nějaké transakce 
odehrávaly, bylo to v rámci tzv. „černého trhu“ (více ke komunistické éře českého 
realitního odvětví jsem uvedla již v podkapitole 3.3 Česká republika – charakteristika 
prostředí realitního odvětví). 
V 90. letech však po přechodu k demokracii a kapitalismu nastala rychlá expanze 
realitního makléřství u nás. Realitní odvětví se stalo nejdynamičtěji rozvíjející se 
složkou českého hospodářství. Stát na takový rozvoj nebyl legislativně připraven a 
činnost realitních kanceláří byla zcela neregulována. I když snahy o jednotný přístup 
k realitní činnosti a o nastolení pravidel přicházely alespoň ze soukromého sektoru, 
neboť už v roce 1991 vznikla Asociace realitních kanceláří ČR jako občanské 
sdružení založené dle zákona č. 83/1990 Sb. Iniciativy však zůstaly vládou nevyslyšeny 
dodnes.  
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Ještě v polovině 90. let nebylo ničím překvapivým zahlédnout na ulici provozovny 
s označením názvy typu „Ryby – drůbež – reality“ nebo „Kominické práce a obchod 
s realitami“. Se zvyšující se konkurencí na trhu realitních zprostředkovatelů však bylo 
nezbytné, aby její provozovatelé nastolili vyšší odbornou i etickou úroveň nabízených 
služeb. Postupně u nás tak vznikaly samostatné realitní kanceláře, které často 
přesahovaly lokální význam a během několika let rozšířily působnost na území celé ČR. 
S nástupem realitního boomu se však prostředí oboru realitní činnosti začalo 
„znečišťovat“ obrovským množstvím bezejmenných makléřů a realitních kanceláří. 
Přispěla k tomu i neměnná situace v legislativě, podle níž stačí k tomu, aby se člověk 
stal realitním makléřem, splnit požadavek plnoletosti a čistého trestního rejstříku a 
ohlásit svoje rozhodnutí podnikat v oblasti realit příslušnému živnostenskému úřadu. 
Realitní činnost je tedy volná ohlašovací s absencí jakýchkoliv zvláštních 
podmínek směřujících k odborné způsobilosti a praxi v oboru. 
Dodnes je tak na i na trhu práce znatelná vysoká fluktuace právě v řadách realitních 
makléřů a servery zabývající se nabídkami práce jsou zahlceny neustálými inzeráty 
slibujícími vysoké výdělky při splnění minima kladených požadavků na vykonávání 
profese. Často tak začínajícímu makléři stačí výuční list a být aktivním řidičem. 
Vysoký stupeň neprofesionality v českém realitním makléřství se projevuje i v 
tendenci české poptávky přiklonit se při koupi nebo prodeji nemovitosti k variantě „do 
it yourself“. Na českém realitním trhu je tak dnes více než 50 % nemovitostních 
transakcí uzavřeno na vlastní pěst. Kupříkladu ve Velké Británii je naopak 84 % 
obchodů s nemovitostmi zajišťováno realitními kancelářemi a v USA dokonce více jak 
90 %. 
Paradoxem je také fakt, že při velmi nízké kvalitě a odbornosti nabízených služeb české 
realitní kanceláře inkasují jedny z nejvyšších provizí ve srovnání s jinými zeměmi. 
Průměrná úroveň provize v ČR představuje 4,5 % ze zprostředkované transakce. 
Přitom v USA dosahuje provize maximálně 2 – 3 % z uskutečněného obchodu, britští 
makléři si naúčtují dokonce jen 1,5 %  - procentuální údaje uvedeny v [86]. 
3.6.2 Postkrizové přístupy k regulaci realitní činnosti v ČR 
Krize situaci v českém realitním makléřství pouze mírně zpřehlednila a vytěsnila 
z realitního trhu „nejslabší kusy“ v oboru. Je ale zřejmé, že českou realitní bublinu 
možná nafoukla více ona neprofesionalita makléřů než nestabilita na finančních trzích a 
nedostupnost úvěrů, neboť i transakce developerů jsou většinově v rukou realitních 
makléřů. Citelné utlumení realitní činnosti v postkrizovém období je dobře patrné 
z grafu na obrázku 37, kde je pomocí bazických indexů vyjádřen vývoj tržeb z činností 
v oblasti nemovitostí, v jejichž portfoliu tvoří realitní kanceláře lví podíl. 
Panika na realitních trzích rozpoutala silnou iniciativu k prosazení státní regulace 
realitní činnosti. Asociace realitních kanceláří (ARK) začala být kritizována za 
údajnou neschopnost prosadit zjevné potřeby realitního makléřství ani za svoji 
dvacetiletou existenci, nicméně česká politická scéna je k otázkám regulace činnosti 
v oblasti realit velmi laxní a považuje volné podmínky provozování tohoto druhu 
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Obrázek 37 – Tržby v činnostech v oblasti nemovitostí: vývoj za období 2005 – 2011 
zdroj: vlastní zpracování na základě dat Českého statistického úřadu (www.czso.cz) [87]  
živnosti stále jako symbol nastoleného hospodářského porevolučního liberalismu. 
Zkvalitnění legislativního prostředí provozování realitní činnosti není dodnes zaneseno 












Z rozhořčení odborné veřejnosti v oblasti zprostředkování transakcí týkajících se 
nemovitostí a znehodnocení realitních služeb, které vyplynulo zejména během 
probíhající krize, vznikla v roce Česká komora realitních kanceláří (ČKRK), jež je 
v současnosti největším rivalem ARK. Avšak ideálním východiskem z neutěšené 
situace by jistě bylo sloučení obou organizací ve prospěch jednotného systému pravidel 
pro odbornost, kvalitu a etické stránky práce realitního makléře. 
V České republice v současnosti disponuje živnostenským oprávněním ke 
zprostředkování obchodů s nemovitostmi přibližně 40 000 osob, z nichž asi 10 % 
vykonává tuto činnost soustavně a aktivně.  
Za důležité kroky k řešení neutěšené situace v realitní činnosti považuji iniciativu ARK 
a ČKRK k zavedení certifikací (ARK) a osvědčení o autorizaci osob (ČKRK) 
provozujících realitní činnost. 
Asociace realitních kanceláří České republiky učinila díky dlouhodobé existenci, 
zkušenostem a síti kontaktů celou řadu kroků, jejichž cílem je zlepšení profesionality 
realitních makléřů a prohloubení důvěry českého zákazníka v jejich služby. Mezi její 
nejzásadnější počiny patří: 
- certifikace realitních makléřů dle norem ISO: Certifikační systém vnikl 
z iniciativy ARK ČR ve spolupráci s Certifikačním orgánem VŠE v Praze. 
Vstupní požadavky na žadatele jsou spojeny s kritérii vzdělání, praxe a 
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osobnostních předpokladů pro výkon povolání. Certifikaci lze následně získat 
absolvováním série testů, ústní zkoušky a řešení modelových situací z oblastí 
činnosti a řízení realitní kanceláře, oceňování nemovitostí, marketingu realitní 
kanceláře, jednání se zákazníky, apod. 
- zprovoznění projektu cenových map: Portál www.cenovamapa.eu je určen 
odborníkům i široké veřejnosti a poskytuje cenové informace z oblasti bytů a 
domů v ČR. Projekt přispívá k zprůhlednění cenových poměrů na 
nemovitostním trhu. 
- spolupráce se zahraničními asociacemi: AKR ČR je stabilním členem výše 
zmiňované evropské asociace CEPI. 
- návrh právní normy pro provoz realitní činnosti: V roce 2011 AKR ČR 
sestavila pracovní tým, jenž se bude snažit prosadit legislativní pravidla pro 
provoz realitního makléřství. 
(Informace zjištěny z [88]). 
Česká komora realitních kanceláří ČR má podobné portfolio strategických cílů jako 
AKR ČR, avšak v menší míře se zapojuje do jednání na vládní úrovni v oblasti 
zákonodárství. ČKRK se spíše uzavírá do sebe a funguje jako vzájemná podpora mezi 
členy komory ke společnému hájení profesních zájmů či doporučování dodavatelů ke 
spolupráci, apod.  
Výše zmíněné organizace nejsou jediné, které se usilovně snaží o zlepšení poměrů mezi 
českými realitními makléři.  Certifikáty ISO uděluje i certifikační orgán CSQ – CERT 
nebo franšízová společnost RE/MAX. 
Právě franšízové realitní společností jsou možností k nastolení řádu v realitní 
činnosti, neboť přinášejí do naší země standardy zemí, z nichž pocházejí. V případě 
RE/MAXU jsou tak na český realitní trh přiváděna pravidla, kvalifikace, požadavky 
kvality a etické kodexy z přísného amerického prostředí. 
Iv rámci trvale udržitelného rozvoje v oblasti bytové politiky však bude do budoucna 
podle mého názoru nutné nastavit systém regulací podpořený legislativou státu, 
neboť existencí různorodých asociací a nejednotných certifikací může docházet 
k rozkolu v celém realitním odvětví, nepřehlednosti a matení poptávky a nejednotné 
výchově poptávky v požadavcích týkajících se nejen služeb realitních kanceláří ale i 
kvality a užitečnosti poptávaných nemovitostí. Legislativně ustanovená integrita 
pravidel realitní činnosti navíc přispěje jako prvek ochranného štítu před 
možnými budoucími boomy a pády v realitním odvětví. 
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3.7 Transformace úlohy marketingu v realitním odvětví 
v postkrizovém období  
V marketingových nástrojích aplikovaných v realitním odvětví došlo díky krizi 
k obrovskému posunu. Předchozí boom totiž způsobil, že hráči realitního odvětví 
v udržování public relations a konkurenceschopnosti prostřednictvím marketingových 
strategií zcela polevili nebo jednotně využívali jako reklamní „taháky“ iracionální 
nebo trvale neudržitelné faktory kvality jejich služeb a produktů. Zároveň 
například v rámci developerství probíhaly často až absurdní akční nabídky nebo byly 
realizovány klamavé informační kampaně. Nejdůležitější úlohu hraje marketing právě 
v developerství, v činnosti realitních makléřů a částečně i v bankovnictví, právě tyto 
dvě oblasti prodělaly od světové finanční krize nejcitelnější vývojové změny. 
Díky světové finanční krizi nejprve přistoupili hráči realitního odvětví k masivním 
škrtům v nákladech na marketing. Zeštíhlení marketingového budgetu se však brzy 
ukázalo jako velmi chybný krok, neboť nové trendy se začaly rozvíjet podle hesla“ 
„Kdo není vidět, jakoby neexistoval“. 
Transformace marketingových potřeb hráčů realitního odvětví nebyla výsadou pouze 
České republiky, ale otazníky kolem reklamních strategií se trápili developeři či realitní 
makléři v celé EU.  
3.7.1 Změny v marketingu developerských společností 
V době, kdy byla činnost developerů na vrcholu své prosperity, byl developery 
marketing velmi podceňován a developerské reklamní kampaně byly často šedivě 
nudné, nenápadné, bez poutavých nabídek, neboť zákazník byl spíše v područí těchto 
investorů. Slevy byly naprosto nepřípustné. Jediným obchodním artiklem do roku 
2007, se kterým developeři operovali, byla lokalita. 
Často se tak objevovaly billboardy s koláží rezidenčního komplexu a malebné krajiny, 
které táhly poptávku právě na „kus přírody za domem“. Po blízkém prozkoumání 
projektu však potenciální zákazník zjistil, že onen panenský lesík není na dosah jeho 
balkonu, ale cirka půl hodinky ostré chůze od domu.  Developeři si tedy s reklamou 
příliš hlavu nelámali, navíc jim velmi masivní kampaň zajišťovala média díky 
neustálému přetřásání boomu v diskuzích, pořadech, na ekonomických serverech, apod. 
Příliš mnoho peněz se z developerských pokladen neinvestovalo ani do 
reprezentativních internetových prezentací. 
Zákazník nebyl pro developera v expanzi na realitních trzích ničím vzácným. Jejich 
chování vůči lidem bylo mnohdy vyděračské a pohrdavé. Goodwill společnosti 
nezajímal, neboť banky ochotně půjčovaly na investiční záměry i firmám, které neměly 
příliš dobré reference. 
S příchodem krize byla jako reklamní tahák dosazena místo lokality sleva. Zlevňování 
se však developeři téměř „do krve“ bránili a zpočátku zarytě tvrdili, že své projekty 
nezlevní za žádných okolností. Průlomem v trendu slev byla v ČR společnost Orco 
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Property Group, jež se dostala do dluhové pasti a brzy byla nucena své byty prodávat 
značně pod cenou, což později přesvědčilo i zbytek developerské „obce“.  
Slevy byly pro developery natolik nežádoucí, že popustili uzdu své kreativitě a 
vymýšleli širokou škálu jiných akčních nabídek. Jako dárek tak k prodávanému bytu 
často nabízeli kuchyně, exotické dovolené, „hypoteční prázdniny“ atd. Snaha 
zaujmout zákazníka neznala mezí. Někteří si i v panice z krize zachovali svoji 
racionalitu a nabízeli i mnohem sofistikovanější bonusové produkty k bytům, neboť si 
uvědomili, že nové auto (cena vozů navíc byla developery značně přemrštěná) nebo 
kuchyň člověka v hospodářské krizi příliš nespasí. Nabízel se tak i poměrně 
sofistikovaný bonus pojištění proti ztrátě zaměstnání zdarma na předem stanovený 
počet roků.  
Nejzajímavější nabídky developerů nabízí tabulka 10. Developeři s červeně označeným 
názvem firmy doznaly díky krizi existenčních změn. EUBE z Hradce Králové je 
v insolvenčním řízení a Qinlan Private Golub v roce 2011 mění jméno na Avestus Real 
Estate, čímž chce vyjádřit inovativní přístup k současným požadavkům trhu. 
V současné době se developeři postupně přeorientovávají od zveličování významu 
lokality, mnohdy bláznivých nabídek a slev k tzv. soft benefitům, mezi něž patří 
především emoce, zážitky a bohatá vybavenost bytových komplexů službami. K soft 
benefitům se navíc přidružuje trend být přátelský k životnímu prostředí. 
Propagace developerských společností začíná být důmyslná, designově 
propracovaná a developeři za svoji prezentaci neváhají utratit nemalé peníze. V době 
sociálních sítí ani developeři nechtějí být pozadu a upozorňují na sebe prostřednictvím 
například Twitteru či Facebooku.  
Každý z plánovaných projektů developera je zpravidla propagován aktualizovanými 
informačními brožurami, vlastní webovou prezentací, přehlednými ceníky a 
informačním blokem o investorské společnosti. Nezbytností jsou co nejreálnější 
vizualizace budoucích nemovitostí, neboť nároky zákazníka se zvyšují a lidé dnes již 
ani omylem nekoupí to, co minimálně ve virtuální podobě nemají šanci shlédnout. Celá 
marketingová kampaň tak nabývá na serióznosti.  
Každému z projektu je dnes přisouzena individualita a vlastní totožnost, často i 
charakteristické logo. Na originálních webech lze sledovat postupný vývoj projektu 
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Tabulka 10 – Nejzajímavější akční nabídky developerů v krizi 













3.7.2 Změny v marketingu realitních kanceláří 
Marketingové strategie realitních kanceláří prošly díky krizi velmi podobnou evolucí 
jako u developerských společností. Lze říci, že v oblasti realitních kanceláří před krizí 
marketing téměř neexistoval. Na trhu se totiž uživily i velmi amatérské realitní 
zprostředkovatelské subjekty, o nichž neexistovaly informace na žádných realitních 
serverech a už vůbec nedisponovaly vlastní webovou prezentací. Mnohdy nebylo 
k nalezení ani důstojné sídlo některých realitních kanceláří a proto se mnohým z nich 
přezdívalo „garážové“.  
Díky boomu na realitním trhu a degradací smysluplných požadavků poptávky nebylo 
potřeba vynakládat vysoké částky na instrumenty reklamní propagace. Důležitým 
tahounem stejně jako u developerů byla lokalita a myšlenka nepřetržitého růstu cen 
nemovitostí. Realitní makléři neměli potřebu ohánět se dosaženými úspěchy, 
certifikacemi, praxí v oboru či reprezentativní kanceláří a webovými stránkami. 
Současný požadavek ze strany poptávky ukazuje snahu najít realitní kancelář, jež 
udržuje vysokou úroveň morálních hodnot, etiky práce makléře a špičkové 
odbornosti. 
Navíc na rozdíl od developera, kterému je klient ochoten prominout neochotné jednání, 
jelikož jeho projekt je situován do atraktivní lokality, realitní makléř má pouze 
omezené možnosti, jak si vybudovat pouto se zákazníky. 
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Realitní makléři jsou tak dnes nuceni pečlivě vnímat zákazníkovy potřeby, oplývat 
ochotou u plánování schůzek a jednat obezřetně v otázkách provizí, atd. Samozřejmostí 
dnes začíná být osvědčení o odbornosti, členství v asociacích realitních kanceláří, 
atraktivita kontaktních míst, plnohodnotné webové stránky a jiné. 
3.7.3 Změny v marketingu bankovních domů 
Lidé díky lekci, kterou jim dala hypoteční krize, zvýšili svoji obezřetnost k výběru 
bankovní instituce, u níž uloží své úspory či vyřídí hypoteční úvěr. Především česká 
poptávka menší „krizový výcvik“ potřebovala, neboť po revoluci v České republice 
dlouho dobu hypoteční trh neexistoval vůbec (první hypotéky se objevily až po roce 
1995). Češi však preferovali před nástupem expanze realitního odvětví více státem 
podporované stavební spoření.  
Se vstupem ČR do EU v roce 2004 do českého bankovního sektoru vstoupilo velké 
množství dcer evropských bankovních gigantů a český zákazník zůstal poněkud zmaten 
a nedokázal výhodnost úvěrových nabídek racionálně vyhodnotit. To bankám hrálo do 
karet. Mediální masáž brzy nerozhodného Čecha posunula směrem k důvěře 
v hypoteční úvěrování. Díky zákazníkově neznalosti trhu si banky příliš nemusely hlavu 
lámat s marketingovými kampaněmi zaměřenými na dokazování jejich spolehlivosti, 
tradic a jistoty. 
Největším tahákem se pro potenciální zákazníky staly hypotéky, které pokrývaly 100 
% ceny nemovitosti, navíc za podmínek, kdy nebylo skoro potřeba dokládat potvrzení 
o příjmu. Banky také nechávaly otevřenou volbu v otázkách flexibilní a fixní 
úrokové sazby. Největším obchodním artiklem ale byla samozřejmě velmi nízká 
úroková sazba. Výše uvedené aspekty však nebyly výsledkem dobře promyšleného 
marketingu, ale nastaveny byly díky uvolněné úvěrové morálce na finančních trzích 
v době realitního boomu. 
Hypotéky navíc jsou pro českého klienta přitažlivé díky faktu, že Češi mají hluboce 
zakořeněnou potřebu vlastnického bydlení a navíc nejsou zvyklí častokrát v životě 
měnit své domovy. 
S nástupem krize banky zmrazily úvěrové aktivity, podmínky pro získání hypotéky 
se výrazně zkomplikovaly a začaly se chaoticky měnit v procesu uzavírání smluv 
prakticky „za pochodu“. Banky přetransformovaly svůj profil z „vlídných štědrých 
tet“ na velmi přísné a neosobní instituce. Dočasně stejně jako developeři a realitní 
kanceláře seškrtaly i své plánované výdaje na marketingové strategie téměř na 
minimum.  
Útlum úvěrové aktivity však nemohl trvat věčně a banky musely získávat nové klienty. 
Úroková sazba se však na reklamních poutačích jako hlavní tahák v době krize 
neobjevovala vůbec. S cenou hypotéky jako s lákadlem se do honu na klienty vrátily 
banky až na přelomu let 2010 a 2011. 
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Místo úroků a snadného získání hypotéky se banky reklamními kampaněmi snažily 
spíše napravit pošramocenou pověst a začaly vyzdvihovat faktory dlouholeté 
tradice, jistot a dobrého jména. 
Útlum nastal v portfoliu hypoték pokrývajících celou cenu nemovitosti a zákazníci 
byli bankou směřováni spíše k fixním úrokovým sazbám. Až nástupem roku 2011 
začaly banky povolovat ve striktnosti a úvěry též zlevnily. Nyní na konci roku 2011 
však přichází opětovné „šlápnutí na brzdu“, neboť se očekává příchod dopadů dluhové 
krize v EU a vyplynutí hluboké krize bankovního sektoru. 
Trend, který však nepřinesla vlna hypoteční expanze (nastoupil již 4 roky před ní), bylo 
uzavírání hypoték prostřednictvím nezávislých makléřů. Pro mnoho klientů bylo 
totiž příjemnější uzavřít smlouvy v pohodlí svého domova. Vlivem nepřehledné 
emotivní situace na trzích se však mezi makléři vyrojilo množství amatérů a 
podvodníků podobně jako v realitním makléřství.  
Móda samostatných bankovních makléřů v terénu zůstala dodnes, avšak česká 
legislativa již učinila v některých případech přítrž amatérismu. S účinností od 1. ledna 
2011 se totiž v rámci novely Živnostenského zákona stalo poskytování a 
zprostředkování spotřebitelského úvěrů živností vázanou, nikoliv volnou, jak tomu 
bylo dříve. Zároveň vznikl i nový zákon č. 145/2010 Sb. o spotřebitelském úvěru a o 
změně některých zákonů též s účinností od 1. ledna 2011. 
3.8 Současné trendy poptávky českého realitního trhu 
Česká poptávka, co se potřeb fyzických osob směřovaných zejména k bydlení týče, je 
svým chováním a vývojovými trendy značně odlišná od standardů západní Evropy. 
Vyplývá to z politického statusu, který naše země měla do roku 1989. Komunistický 
režim se na chování a prioritách současné generace osob v produktivním věku 
významně odrazil. Společenské trendy, které moderní Evropa pocítila již v 60. letech, 
se v zemích, jež byly v té době v područí bývalého Sovětského svazu, projevují až 
v posledních zhruba 15 – ti letech. 
Naopak česká korporátní poptávka se dynamicky rozvíjí svými požadavky podobně 
jako zbytek současné Evropy, neboť soukromé podnikání se začalo u nás vyvíjet až 
s nástupem kapitalismu a demokracie po roce 1989 a rychle přejímá moderní trendy 
zahraniční konkurence. Determinující však zajisté i pro korporátní poptávku je fakt, 
že podniky ovládají lidé, kteří byli vychováni socialismem a to se do jisté míry může 
odrazit v jejich rozhodování ještě i dnes.  
Vývojové trendy české poptávky na realitním trhu mají tedy hluboké kořeny již 
z dob socialismu a její moderní smýšlení je zatím ještě ve fázi utváření vlastních 
požadavků, definování kvality, užitku, estetiky. Čeští poptávající jsou velmi váhaví a 
nemají v českém realitním odvětví ještě vytvořen stabilní osobnostní charakteristický 
profil. Pro Čecha coby kupujícího (prodávajícího) na trhu s nemovitostmi je typická 
názorová nestejnorodost, neznalost trhu, přilnavost k cizím názorům a vysoká 
reaktivnost na cenové informace na úkor kvality, či slabá úroveň finanční 
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 134 - 
 
gramotnosti. Specifické jsou i faktory demografického či společenského vývoje v naší 
zemi.  
Samotná krize kontinuitu vývoje např. v oblasti demografie nebo sociologických 
postojů téměř neovlivnila. Krize realitního odvětví spíše zvýšila tlak na poptávku 
v oblastech umění hospodařit s dostupnými finančními prostředky, využívání 
úvěrových instrumentů, ekonomického smýšlení a hledání racionální kvality 
nemovitostí. 
Pro lepší popis vývoje poptávky jsem definovala nejpodstatnější hlediska, která jsou 
podle mého názoru klíčová pro zachycení specifických rysů a trendů české společnosti 
v roli poptávky po nemovitostech. V následujících oddílech se budu postupně věnovat 
každému z mnou zvolených hledisek přístupu k české poptávce na realitním trhu. 
3.8.1 Demografické trendy poptávky ve vazbě k realitnímu odvětví 
„Demografické změny, technologický vývoj a globalizace jsou třemi nejvýznamnějšími 
sílami, které ovlivňují přetváření Evropy.“ 
José Manuel Barroso 
[90] 
Evropa v  posledních letech zažívá alarmující obrat v demografických trendech 
vývoje společnosti. Některé jevy se mezi Evropany rozvíjejí už od 60. let 20. století, 
kdy se obyvatelstvo začalo odklánět od tradičních rodinných vazeb, což pro 
současnost znamená každoroční úbytek nově narozených a stárnutí populace. Na 
druhou stranu dochází k prodlužování střední délky života. Pro realitní odvětví má 
recesivní trend v oblasti přírůstku obyvatel logický dopad v podobě snižování počtu 
poptávajících.  
Stárnutí obyvatelstva a s tím spojená mnohdy špatná ekonomická situace penzistů 
vede realitní odvětví k transformaci portfolia nemovitostí. Staří lidé totiž upřednostní 
dům s pečovatelskou službou před životem např. v rodinném domě, na jehož údržbu a 
provoz nemají často finanční prostředky ani fyzické síly. Realitní trh se následně 
zaplňuje domy s vysokým stupněm opotřebení a není dostatek mladých poptávajících 
rodin, jež by o tyto nemovitosti měly zájem. I to je možná blízká budoucnost 
evropského trhu s bydlením. 
České obyvatelstvo vykazovalo díky mohutné podpoře bydlení zejména v 70. letech 
velmi příznivá demografická čísla. Nejvyšší počet nově narozených dětí tak byl 
zaznamenán v roce 1974, kdy bylo přivedeno na svět 194 215 dětí. Pro srovnání v roce 
2010 se narodilo pouze 117 200 dětí, ale absolutní minimum je spjato s rokem 1999, 
kdy počet novorozenců dosáhl pouze počtu 89 471. Demografické údaje pocházejí 
z analýz ČSÚ [91]. Výhledy do budoucna navíc nejsou nijak „růžové“. Český 
statistický zpracoval v roce 2008 demografickou vývojovou prognózu do roku 2065, 
jejíž zásadní výsledky jsem shrnula do tabulky 11.  
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Tabulka 11 – Prognóza demografického vývoje ČR 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů [92] 




2008 40,3 102 54
2009 40,5 105 54
2010 40,6 107 55
2020 42,7 129 67
2030 45,2 167 73
2040 47,0 208 80
2050 47,9 225 97
2065 49,0 244 101
Prognóza demografického vývoje ČR
Index stáří v tabulce 11 představuje 
poměr počtu obyvatel s věkem nad 
60 let na 100 dětí ve věku 0 – 14 let. 
Je tak patrné, že počet šedesátiletých 
a více se během příštích pěti dekád 
pravděpodobně při stávajících 
trendech zdvojnásobí. Index 
ekonomického zatížení je poměrem 
mezi sumou dětí 0 – 14 let a lidí 60 a 
více let a součtem lidí ve věku 15 – 
59 let (předpokládaný produktivní 
věk). I ekonomické zatížení 
ekonomicky plně aktivních osob ve 
společnosti se tak vyšplhá na 
dvojnásobek. Splnění takové 
předpovědi by mělo neblahý vliv pro 
většinu hráčů realitního odvětví a restrukturalizaci portfolia jejich výrobků a služeb. 
Potýkali by se jak s nedostatkem lidských zdrojů pro jejich činnosti tak i s nedostatkem 
poptávajících pro dříve rozšířené typy nemovitostí.  
Demografické boomy se na základě současné situace vůbec neočekávají. Pro realitní 
odvětví zůstává výzvou pouze naděje v podobě potomků silných ročníků 70. let, 
pokud by tato generace příliš nepodlehla současným trendům odkládání rodičovství. 
Právě „Husákovy děti“ již uspokojily své potřeby bydlení v době realitního boomu mezi 
lety 2000 – 2007.   
Změny v demografické struktuře obyvatelstva nemusí nutně znamenat recesi realitního 
odvětví, ale významně by se změnila skladba původního portfolia poptávaných 
nemovitostí. Neboť demografická recese je způsobena generací singles, trendem 
bezdětnosti, upřednostněním kariéry a vzdělání, vysokou promiskuitou a 
rozvodovostí. Lidé podléhající těmto vývojovým novinkám tak požadují zcela jiné typy 
bydlení než vytrácející se klasický model čtyřčlenné rodiny. 
3.8.2 Sociologické trendy poptávky ve vazbě k realitnímu odvětví 
Společnost nejen v České republice ale i v drtivé většině vyspělých států Evropy 
vykazuje sílící teritoriální neukotvenost, potřebu značné flexibility osobního i 
kariérního života. Lidé jsou stále více ochotni migrovat za prací nejen v rámci ČR ale 
i za hranice země. Díky vyžadované flexibilitě se tak vytrácí i u Čechů obliba 
vlastnického bydlení. Tento trend je monitorován v mnoha západoevropských státech už 
minimálně dvě desetiletí. Navíc, i když obyvatel západní Evropy disponuje vlastnickým 
bydlením, neváhá je několikrát za život změnit. Takové tendence zatím nejsou u Čechů 
příliš znatelné. 
Od konce 90. let se v České republice rozvíjí nová skupina tzv. „mladých 
workoholiků“, která je charakteristická svým zanícením pro práci a kariéru. Volný čas 
tráví zejména cestováním a sportovními aktivitami mimo domov. Tito lidé nezakládají 
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Obrázek 38 – Prognózovaná struktura domácností podle počtu členů 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů [92, s. 100 - 101] 
rodiny ani nelpí na zahradě, na níž by pěstovali zeleninu. Na realitním trhu tak vyvolali 
silnou poptávku po luxusních bytech na malých městech, které jsou tak nejnovějším 
trendem realitního odvětví vyvolaným proměnou sociologické struktury obyvatelstva. 
Zvyšující se počet jednočlenných domácností ukazuje i model Českého statistického 
úřadu z roku 2005 na obrázku 38, který počítá s tím, že v roce 2030 bude v ČR 
fungovat čtyřikrát více jednočlenných a dvoučlenných domácností než klasických 
čtyřčlenných. 
Odklon od bydlení v rodinných domech a velkých bytech zesiluje i díky zmiňované 
zvyšující se rozvodovosti, bezdětnosti rodin a rostoucímu počtu svobodných matek. 
Zároveň se však bydlení generačně „rozmělňuje“. Dříve bylo v Čechách zcela běžné, 
že dvě generace sdílely jedno bydlení. V současné době je tento trend viditelný 
v domácnostech jen zřídkakdy a rodiny preferují soukromí. Taková potřeba povede 
k nutnosti realizovat více nových bytů v dosud nedostatkových velikostech a tedy 












V 90. letech mnoho rodin lpělo na rodinném domě s rozlehlou zahradou mimo centra 
velkých měst. Dnes si uvědomují, že dojíždění do práce a školy z těchto lokalit je 
nekomfortní a neekonomické a tak se uchylují k nákupu „druhého domova“ v podobě 
bytu v centru metropolí (většinou velikost 1+ kk). Realitní boom a následná krize 
výrazně proměnily strukturu typů bydlení v ČR. Na obrázku 39 prezentuji výsledky 
Sčítání lidu, domů a bytů z roku 2001 a čerstvá čísla z roku 2011.  
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Obrázek 39 – Vývoj struktury bydlení v ČR 
zdroj: vlastní zpracování na základě dat Českého statistického úřadu, Sčítání lidu 2001 a 2011 
 
 
Z procentuálních podílů je zřejmé, že silný developerský tlak na českou poptávku 
vyvolal zvýšení objemu bytů v osobním vlastnictví z 11,0 % na 27,2 %. Snížil se také 
podíl družstevních bytů, což nepovažuji za pozitivní zjištění, neboť odklon od 
družstevního bydlení je spíše chybou české poptávky. Rozvoj bytových družstev by 
totiž české poptávce přinesl byty za mnohem nižší ceny než developerské společnosti. 
Podíl rodinných domů poněkud ustrnul, je to způsobeno i díky zdražujícím se 
hypotékám a nedůvěře bankovních domů. Pronájem velkého bytu je výhodnější 
než vlastnické bydlení již v řadě lokalit v ČR. 
Problémem pro realitní trh je i obrovská expanze potřeby mladých lidí věnovat se 
studiu. Díky vysokoškolskému studiu a následné snaze budovat kariéru zakládají často 
lidé rodiny až po třicátém roku věku. Tento posun znamená pro realitní trh zvětšující se 
poptávkovou mezeru. Neboť absolventům dlouho trvá, než zajistí prostředky pro 
pořízení bydlení a založení rodiny. Zároveň v první fázi svého rodinného života mají 
potřebu být nadosah městu, tzn. bydlí spíše v bytě. Rodinný dům pořizují vysokoškoláci 
až v pokročilejším stádiu budování rodiny a po stabilizaci své ekonomické situace. 
Ve shrnutí lze říci, že společenský odklon od rodinného života může do budoucna 
v jistých partiích znamenat pro realitní odvětví novou výzvu, neboť bude potřeba 
vybudovat větší množství bytových jednotek. Navíc majetní singles budou stále 
ochotnější inklinovat od bytů 1+kk k větším bytům i luxusním vilám, aby předložili 
na odiv svůj společenský kredit. 
Trh se také bude zaplavovat nevyhovujícími byty, které vznikly za socialismu nebo 
v nedávném realitním boomu, kdy bylo prioritní množství bytů před jejich kvalitou a 
adekvátností k racionálním potřebám společnosti. Bude tedy nutné vynaložit nemalé 
prostředky k přestavbě těchto rezidenčních komplexů, aby vyhovovaly popsaným 
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trendům. Ve vzdálenější budoucnosti bude stále tíživější otázka seniorského bydlení a 
hledání jejího řešení. 
3.8.3 Současné a budoucí potřeby poptávky v oblasti bydlení 
Jak jsem již několikrát poznamenala v jiných částech mé práce, česká poptávka nemá 
dostatečně vyvinutý vkus, osobnost a sebevědomí k vyslovení jasných představ 
v rámci užitku a kvality. De facto je spíše unášena názory nabídky, které jsou účelné 
a směřují spíše k vlastní ziskovosti, než k zajištění hodnotného bytového fondu a trvale 
udržitelného rozvoje. 
I když by se mohlo zdát, že realitní trh je byty přesycen, skutečností je, že v České 
republice neustále převažuje poptávka nad nabídkou a bytový fond je ve srovnání 
s evropskými standardy nedostačující. Nedostatky vyplývají z výše uvedených 
sociologických a demografických trendů a zároveň z degenerace českého bytového 
fondu, k níž došlo během realitního boomu následovaného krizí. 
Během posledních dvaceti let sice bylo nastartováno několik projektů intenzivní bytové 
výstavby, avšak parametry nově vznikajících rezidenčních lokalit a komplexů nectily 
vývojové tendence ve společnosti a navíc  na konci 90. let se bytové výstavby chopili 
zahraniční developeři s cílem vydělat velké peníze, nikoliv zajistit českému občanu 
stabilní a dlouhodobě udržitelné bydlení. Navíc bylo silně podporováno vlastnické 
bydlení, které pro řadu sociálně slabších skupin obyvatel znamenalo obrovskou 
mnohdy celoživotní finanční zátěž. Hrozil tak rozsáhlý proces sociálního vylučování 
mnoha občanů, který následně přiživila světová finanční krize. 
Právě až nástup světové finanční krize otevřel oči nejen občanům ale i politikům a 
vznikají návrhy programů rozvoje českého bytového fondu postavené konečně na 
racionálních úvahách a expertních analýzách, jež by mohly zajistit realizaci 
rezidenčních projektů adekvátních k potřebám České republiky. 
Utěšovat se stále bohatou zásobou bytů v panelových domech není na místě, neboť 
zájem o ně ze strany většiny poptávky upadá i přes probíhající revitalizace, neboť jsou 
často podinvestované a energeticky náročné. Zájem o „paneláky“ se v současné době 
přesouvá do řad singles, studentů, přistěhovalců z Asie a východní Evropy, apod. 
Energetická náročnost je nedostatkem českého bydlení obecně a zájem o nedostatkové 
nízkoenergetické domy sílí. V energeticky úsporném bydlení je tak významný potenciál 
v Česku do budoucna. 
Další velkou výzvou pro české realitní odvětví je bezpochyby otázka nárůstu podílu 
seniorů ve struktuře obyvatelstva. Senioři v současné době žijí v bytech, které 
nepřiměřeně zatěžují jejich peněženky (mnozí vydají za bydlení i více než 60% svého 
příjmu) a takové zatížení je sociální hrozbou pro stát. V zájmu státu by tak mělo být 
vybudování vhodného seniorského bydlení. Česká republika zároveň trpí fatálním 
nedostatkem bytů přizpůsobených pro život zdravotně postižených obyvatel. 
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Důležitým faktorem, který byl v realitním boomu opomíjen, je architektonická 
hodnota a urbanistický ráz rezidenčních projektů. Požadavky na kvalitní vnější 
prostředí v ČR nesplňují nejen bytové domy postavené za socialismu, ale ani velká 
většina nově realizovaných developerských rezidenčních komplexů. Poptávka však 
krizí prozřela a v posledních dvou letech klade stále vyšší nároky na okolí svého 
bydlení. 
Díky zvyšujícímu se počtu movitých obyvatel v České republice je zřetelný vysoký 
potenciál i v oblasti velmi luxusního bydlení. Atypické architektonické řešení 
objektu a reprezentativní lokalita je stále pro prémiovou českou poptávku symbolem 
pro dobrou a stabilní investici. 
3.8.4 Vývoj finanční gramotnosti české poptávky na realitním trhu 
Fakta o české finanční gramotnosti jsem se rozhodla v rámci práce uvést, protože 
nízká úroveň finančního vzdělání obecně vede k zintenzivnění dopadů 
ekonomických krizí. 
V posledních dvou letech začala být otázka finanční gramotnosti českých občanů silně 
medializována. Není divu, neboť výsledky šetření „Finanční gramotnost“, které 
provedla agentura STEM/MARK v září 2010 z iniciativy Ministerstva financí ČR 
[94], odhalily opravdu tristní nedostatky ve znalostech Čechů z oblasti financí.  
Světová finanční krize však nebyla jediným a původním iniciátorem zjišťování finanční 
gramotnosti v Evropě. Organizace pro hospodářskou spolupráci a rozvoj (OECD) 
zahájila projekt finančního vzdělávání již v roce 2003. V roce 2008 následně OECD 
vytvořila Mezinárodní síť finančního vzdělávání (INFE), jež sdružuje 135 finančních 
institucí z 65 zemí světa. Zároveň byl založen Mezinárodní informační portál 
finančního vzdělávání (IGFE), na němž lze najít kontakty na vzdělávací finanční 
instituce v členských zemích i informace o konkrétních programech. 
Finanční gramotnost v České republice je dlouhodobě zanedbávána. Občané ČR, 
kteří jsou v současné době v produktivním věku, získali většinu svého vzdělání 
v dobách státem řízeného finančního sektoru a značně omezeného portfolia finančních 
produktů. Hospodářské několikaleté plány ani neumožňovaly např. dynamický vývoj 
úrokových měr a tudíž lidé neměly potřebu je sledovat a učit se na ně reagovat. Nebyla 
možnost ani jakéhokoliv srovnání s konkurenčními produkty či zahraniční nabídkou. 
Mnozí občané se omezovali pouze na spoření hotovosti doma. 
Není tedy divu, že s porevolučním přílivem obrovského spektra finančních instrumentů 
pro domácnosti i podniky se nedokázal český klient v široké nabídce zorientovat a 
nalézt optimální produkt pro své potřeby. Češi se dodnes nenaučili sledovat vývojové 
trendy inflace a neznají význam řady úvěrových charakteristik včetně základní 
RPSN.  
České domácnosti dnes vykazují i značnou předluženost, které bylo dosaženo 
především za posledních deset let. Se zřízením exekučních úřadů narostl významně i 
počet exekucí v ČR, který je i přes přihlédnutí k zpřísnění legislativy a počtu exekucí 
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plynoucích z pokut, velmi alarmující. V říjnu 2011 dlužily české domácnosti 1102 
miliard Kč (pro představu příjmy českého státního rozpočtu k 30. 11. 2011 činí 906,5 
mld. Kč a HDP ke stejnému datu dosahuje objemu 2815 miliard Kč). Za posledních 
deset let vzrostlo zadlužení Čechů osmkrát. Rozumná míra zadlužení je přirozená a pro 
ekonomiku pozitivní, ale Češi nejsou schopni rozumnou míru odhalit, neboť nedokážou 
objektivně zhodnotit důsledky, které jim následné splácení dluhů přivodí. Například 
v roce 2008 bylo podáno 1937 návrhů na úpadek fyzických osob, v roce 2010 již 
bylo těchto návrhů 10 559.  
Zhoršující se situace přiměla Ministerstvo financí ČR k provedení rozsáhlé analýzy 
finanční gramotnosti a realizaci řady pilotních programů finančního vzdělávání. ČR je 
členskou zemí jak OECD (od roku 1995), tak i jejích přidružených organizací INFE a 
IGFE. Ministerstvo tak ve spolupráci s ČNB sestavilo seznam požadavků, které by měl 











Výzkum formou dotazníkového šetření přinesl velmi znepokojivá fakta o české 
společnosti. Nejpodstatnější výsledky průzkumu jsem shrnula do tabulky 13. 
Je jasné, že svůj podíl na rozdmýchání dopadů krizí v ekonomice má i finanční 
gramotnost občanů země. Lidé s nízkou úrovní finančního vzdělání jsou náchylní 
k davovému typu chování a rozhodování i na realitním trhu a nedokážou 
diferencovat pomyslná „zrna od plev“ mezi finančními produkty a zároveň je pro ně 
nemožné odhadnout svoji budoucí schopnost splácet. Je tedy v zájmu vlády, aby tuto 
situaci napravila a přispěla rozvojem finanční gramotnosti občanů k utváření 
obranného štítu proti dopadům krizí. 
 
 
Tabulka 12 – Profil finančně gramotného občana 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů ČNB a MF [93] 
Profil finančně gramotného občana
platí své účty včas
sleduje svoji finanční situaci
zvažuje před koupí věci své finanční možnosti
uvědomuje si, že nelze dosáhnout kombinace minimální míry rizika, 
vysokého výnosu a okamžité likvidity
připravuje řešení pro obtížné finanční situace
informuje věřitele o své neschopnosti splácet
má povědomí o pojištění vkladů
rozumí pojmu "inflace" v běžném životě
zná výši inflace
ví, co znamená zkratka RPSN
zná obsah významu zkratky RPSN
ví, co znamená p.a a p.m
podepisuje smlouvy až po přečtení
ví, že může uplatnit stížnosti a zná i místa, kde si lze stěžovat
zná pojem rozhodčí doložka
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Tabulka 13 – Alarmující fakta o české finanční gramotnosti 
zdroj: vlastní zpracování na základě údajů ČNB a MF [93] 
Alarmující fakta o české finanční gramotnosti
60 % obyvatel ví, co znamená v praxi inflace
28 % určilo správný interval inflace za loňský rok
17 % zná správný význam zkratky RPSN
16 % obyvatel ví, co znamená p.m a p.a
32 % si pečlivě přečtě smlouvu před podpisem
12 % ví, co je rohodčí doložka
64 % obyvatel informuje věřitele o své neschopnosti splácet








Nejen v České republice, ale i jinde v Evropě měření finančního vzdělání obyvatel 
odstartovala v intenzivní míře právě nedávná světová finanční krize. Národní strategie 
finančního vzdělávání v ČR byla schválena 10. května 2010. V rámci této strategie 
vznikl např. nadační fond Arnošt pro podporu finančního vzdělávání dětí a dospělých, 
který zahrnuje i kluby a knihovny „Sysel Arnošt“ a pořádá soutěž „Cash flow“ pro 
děti. Na portálu IGFE lze také naleznout kontakty na důležité asociace a partnerské 
poradce při jakýchkoli osobních finančních potížích.  
Podle mého názoru je do budoucna naprosto nezbytné odstartované programy rozvíjet a 
prohlubovat a implementovat základy finanční gramotnosti již do osnov základního a 
středního školství. Vysoký stupeň finanční gramotnosti jistě přispěje jako prevence 
různých negativních projevů v ekonomice a zlepší finanční kondici českých 
domácností, vzájemnou důvěru mezi bankovními institucemi a klienty a bude 
přínosem pro celkovou kondici českého hospodářství. 
3.8.5 Závěrečné zhodnocení analýzy míry transformace realitního odvětví 
v postkrizovém období 
Prostřednictvím analýzy míry transformace realitního odvětví s důrazem na situaci 
především v realitním sektoru České republiky, jsem zachytila široké spektrum 
vývojových tendencí. Tyto vývojové směry jsem primárně diferencovala dle hráčů 
(oborů) realitního odvětví, k nimž se tyto změny vážou. Grafickým výstupem analýzy 
trendů jsou tabulky č. 14 - 18 (viz níže), které v přehledné formě ukazují na trendy 
hráčů realitního odvětví. Zachycené nejpodstatnější vývojové linie odvětví jsou 
navíc u každé z klíčových oblastí diferencovány podle toho, zda se jedná o trendy 
omezené pouze obdobím realitního boomu, následky krize, či trendy, jež byly 
iniciovány mnohem dříve, než dorazila krize. 
Během analýzy jsem došla k závěru, že řada prvků transformace nejsou nově 
nastolenými pořádky v sektoru nemovitostí a představují spíše návrat 
k původnímu řádu realitního prostředí časově spadajícímu do období před příchod 
realitního boomu, tzn. konec 90. let a začátek 21. století.  
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Během realitního boomu se totiž odvětví dostalo do velmi iracionální vývojové fáze, 
která byla postavena na naprosto nestabilních základech na bázi  iluzí, euforického 
chování společnosti, touze po majetku, progresivně lineárním myšlení, morálním 
hazardu. Vše umocňovala snadná dostupnost finančních prostředků k realizaci 
„investičních snů“, nedostatečná legislativní ukotvenost řady procesů realitního 
odvětví, ignorace možných rizik a také psychologický faktor bydlení. Neboť vlastní 
domov je symbolem jistoty, bohatství a komfortu pro celou řadu moderních společností. 
Díky podrobnému zkoumání historie vývoje realitního odvětví v ČR, jsem si potvrdila 
svá očekávání, totiž že je velmi složité hovořit v českém realitním odvětví o 
transformaci sektoru, neboť si myslím, že opatření nastavená pro realitní odvětví 
v postkrizovém období v České republice, jsou spíše součástí utváření celistvé 
„osobnosti“ realitního prostředí u nás, neboť tato oblast české ekonomiky má za 
sebou zatím velmi krátkou cestu vývoje. Prodělaná krize byla pro české realitní odvětví 
spíše ukázkou toho, jak by fungovat nemělo a je pro něj přínosné, že jej krize zasáhla de 
facto „ v plenkách“ jeho časového vývoje. 
V České republice totiž dosud nejsou stanoveny pevné pilíře fungování realitního 
odvětví a tak mnohem snáze a dynamičtěji reaguje na potřeby vyplývající z dopadů 
krize na světových realitních a finančních trzích.  
Jak jsem zjistila, vývoj českého realitního odvětví si s sebou stále nese břemena 
v podobě řady charakteristických determinantů, které ztenčují jeho vyvíjející se 
ochranný štít vůči iracionálním a negativním projevům uvnitř i vně sektoru.  
Velkou zátěží pro odvětví je specifický charakter české společnosti, která utváří jak 
realitní poptávku, tak i nabídku.  
Skupina Čechů, kteří se v současné době nacházejí v produktivním věku a zasahují tak 
nejvíce aktivně do realitního odvětví, jsou stále silně ovlivněni minulým režimem a mají 
tak značné mezery v ekonomickém vzdělání a finanční gramotnosti v běžném životě ve 
srovnání s např. západní Evropou a to i přesto, že mají k dispozici stejné finanční 
instrumenty a možnosti ovlivňovat hospodářství země, jako vzdělanější západní 
Evropané. Za dvacet let svobodného vývoje Česka se jeho občané zatím logicky 
nedokázali plně adaptovat na podmínky kapitalismu. Díky nedostatečnému 
ekonomickému vnímání tak česká společnost pak není schopná ani do jisté míry 
samoregulovat např. realitní makléře v jejich jednání a není pak žádný div, že jsou v ČR 
jedny z nejvyšších provizí realitních kanceláří na světě. 
K nevyzrálosti české osobnosti se váže i nedostatečná integrita v oblasti požadavků 
na kvalitní bydlení, příjemné pracoviště či optimální výrobní halu. Češi byli celá 
desetiletí zvyklí existovat ve velmi podstandardních podmínkách oproti vyspělé Evropě 
a není tak divu, že se s expanzí developerů nechali unést jejich úchvatnými nabídkami 
rádoby luxusních administrativních prostor a bytů. Dosud stále omezená česká vize 
kvality v oblasti nemovitostí tak během realitního boomu přispěla k degradaci 
českého bytového a administrativního fondu, který po komunistické éře panelových 
bytů potřeboval zcela jiný typ obrody, než kterou nabízely spekulativní nájezdy 
zahraničních developerů. Český bytový fond totiž stále obsahuje více než 30 % 
panelových domů a velké množství chátrajících socialistických administrativních ploch, 
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které jsou často podinvestované, energeticky náročné a nevyhovující současným 
evropským požadavků.  
Developeři takové nemovitostní prostředí „obohatili“ rezidenčními komplexy bez 
potřebné občanské vybavenosti a dopravní infrastruktury avšak doplněné o řadu pro 
běžný život nutně nepotřebných příslušenství (bazény, golfová hřiště, fitness, wellness), 
která však zvyšují citelně náklady na jejich držení (pronájem, vlastnictví), tudíž jsou pro 
majoritní skupiny obyvatel (mladé rodiny s dětmi, penzisté) nedostupné.  
Stejná situace se děje i v oblasti office, kdy administrativní centra jsou postavena 
v centrálních předražených lokalitách měst a ceny zdejších kanceláří nemohou splnit 
požadavky současného trendu řízení podniků s citlivým zaměřením na náklady. Navíc 
ani vysoká cena kanceláře není často zárukou kvalitních pracovních podmínek. 
Příjemná zjištění mi naopak přinesla analýza bankovního sektoru zasahujícího 
významně do realitního odvětví, neboť prostředí českých bank pro krizi v polovině 90. 
let vykazuje stabilitu a zdravý vývoj. Nafukování realitní bubliny doplněné o tlaky 
uvolněné morálky bankovnictví v Evropě a v USA zapříčinily pouze přechodnou 
nezodpovědnou úvěrovou aktivitu a iracionální postoje chování českých bank. I 
v dnešních dnech představuje stav českého bankovního sektoru pro zemi konkurenční 
výhodu v dobách těžkostí kolem dluhové krize v Evropě. Úvěrový trh nevykazuje ani 
výrazné tendence enormně zdražovat své produkty a tudíž dává možnost realitnímu 
odvětví růst. 
Za poměrně kritický však považuji stav českého a obecně evropského stavebnictví. 
Hráč realitního odvětví, který dlouhou dobu vytvářel znatelný podíl evropského HDP 
a zaměstnával téměř 10 % evropského obyvatelstva, se i přispěním světové finanční 
krize ocitl v nesnázích. Po vrcholu mezi lety 2006 a 2007 je trend spíše klesající jak 
v pozemním tak i v inženýrském stavitelství. Boj velkých stavebních konglomerátů i o 
drobné zakázky, dumpingové ceny, snižování počtu zaměstnanců, nízká kvalifikace 
výrobních pracovníků, příliv konkurence z Asie - to je jen zlomek potíží, které 
stavebnictví pronásledují. Bohužel se situaci dle mého názoru nezlepší ani v příštích 
letech především v zemích eurozóny, nad nimiž visí nejistota dluhové krize a její 
nápravy z vlastních pokladen. Evropské státní pokladny budou fungovat spíše 
v úsporném režimu a nedají se tak očekávat velké státní zakázky, které by pozvedly 
inženýrské stavitelství - tahouna stavební výroby. 
České stavebnictví bude mírně ochromeno efektem vyšší DPH na bytovou výstavbu, 
která platí od 1. 1. 2012. Předpokládám, že tento útlum nebude mít delšího trvání než do 
půli roku. České realitní odvětví totiž má pro stavebnictví dostatečný potenciál 
především do budoucna vhledem k uvedenému bytovému fondu, který nekoresponduje 
s prognózovaným vývojem stavu země zejména z pohledu demografie. V příštích letech 
tak bude nutné řešit budování bydlení pro nízkopříjmové skupiny obyvatelstva 
včetně bydlení pro penzisty, kteří i díky tlaku deregulace nájemného mají stále větší 
potíže s udržením si stávajícího bydlení. Inženýrské stavitelství se zas má šanci uživit 
na nutné modernizaci a rozvoji dopravní infrastruktury země. Významným potenciálem 
pro stavebnictví jistě výhledově bude trend „zelených budov“ a snaha o snižování 
energetické náročnosti budov i ochranu ŽP. 
PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com
- 144 - 
 
Co se týče realitního makléřství, to má u nás i v řadě zemí Evropy před sebou ještě 
veliký kus cesty, aby dosáhlo na přísné a osvědčené standardy implementované 
v Severní Americe. Ve mnoha zemích Evropy stále neexistují jasně daná pravidla 
ukotvená v legislativě, která by regulovala realitní činnost. Existující sdružení a 
certifikační systémy v evropských zemích tak ve většině případů pocházejí z iniciativy 
realitních makléřů samotných a zájmy občana zůstávají spíše tlačeny do pozadí. 
Situace je alarmující i v ČR, kde se realitní zprostředkovatelskou činností zabývá 
opravdu vysoké procento lidí, avšak velmi často bez vzdělání, které by korespondovalo 
s vykonávanou prací. Potřeba legislativní regulace není u nás ani ve zbytku EU trend, 
který by iniciovala světová finanční krize. V ČR existuje boj za integritu realitního 
makléřství od r. 1991 (vznik ARK ČR) avšak stále bez kýženého výsledku.  
Nicméně očekávám, že stát si dříve nebo později bude nucen potřebu regulace realitních 
makléřů uvědomit a implementovat ji v rámci budoucích programů trvale udržitelného 
rozvoje sídel. Jsou to totiž mimo jiné i realitní makléři, jež provádějí významné zásahy 
do vývoje realitního odvětví a ovlivňují poptávku v jejím chování. 
Světová finanční krize se zasadila významnou měrou o potřebu využívat progresivní 
moderní metody řízení projektů a podniků v realitním odvětví. Díky potřebě 
snižovat náklady a zajistit dlouhodobou životnost developerských projektů při udržení 
nezměněné funkčnosti, kontinuálního provozu, ziskovosti a užitné hodnoty se dostal do 
popředí zájmu facility management, který se před nástupem krize prodíral do českého 
realitního odvětví spíše nesmělou cestou. Předpokládám, že jeho význam do budoucna 
nabude na intenzitě a stane se nezbytnou součástí většiny realitních projektů u nás i 
v Evropě. 
Podobnou situaci zažívá i řízení rizik, které se zejména do developerských projektů a 
bankovních úvěrových procesů dostalo právě tlakem důsledků krize realitního odvětví. 
Řízení rizik je dynamicky se rozvíjející obor v ČR s obrovským potenciálem a v dalších 
letech bude mít za úkol vybudovat si u nás pevné pilíře pro svou činnost včetně 
výchovy kvalifikovaných odborníků pro oblast řízení rizik, kterých je dosud v ČR 
poněkud málo. 
Obrovskému nárůstu významu se dostalo v realitním odvětví díky krizi i marketingu. 
Avšak jeho absence během realitního boomu bylo spíše „plavbou proti proudu“ 
moderního fungování společností. Většina hráčů realitního odvětví spoléhala na 
samovolnou tendenci zájmu o reality a na mediální masáž, kterou sektoru dopřávaly 
sdělovací prostředky, avšak krizí zájem bez cíleného podnětu realitních společností 
uvadl a realitní odvětví se tak muselo znovu naučit efektivně využívat marketingové 
instrumenty ve své činnosti, budovat goodwill a mediální obraz společnosti a především 
výrazně navýšit svůj marketingový budget. V současné době tak již vidíme poměrně 
značný pokrok směrem k sofistikovanosti, propracovanému designu a racionalizaci 
reklamních projektů realitního odvětví. 
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Tabulka 14 - Přehled trendů - developer 
zdroj: vlastní zpracování 
Marže developera nad 100 % nákladů na realizaci
Vysoké zahuštění výstavby, nízká kvalita a občanská vybavenost bydlení
Nedostatečné plánování nákladů na provoz budov
Enormní podíl čisté spekulativní výstavby
Cílení administrativních komplexů do center měst
Zakládání účelových developerských společností
Stažení nákladů na marketingové aktivity


















Boom akčních nabídek bonusů k odkupu bytů v rezidenčních projektech
Racionalizace developerských projektů
Kombinované financování projektů (vyšší podíl developera)
Důkladná analýza využitelnosti projektu v rámci iniciace
Zánik účelových developerských společností
Rozvoj developerských divizí v rámci stavebních podniků
Nezájem o realizaci nových luxusních nákupních center
Expanze retail parků do menších měst
Rozvoj racionálních marketingových aktivit developera
Implementace "soft skills" do činnosti
Vyjednávací pozice zákazníků developera
Smluvní zajištění odkupu/ předpronájmu před dokončením projektu




























Spekulativní výstavba kanceláří a skladů
Rozvoj certifikačních nástrojů "zelených budov"
Implementace facility managementu do projektů
Implementace risk managementu do projektů
Důraz na kvalitu prostředí administrativních budov
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Tabulka 15 - Přehled trendů - banka 
zdroj: vlastní zpracování 
Vysoká úvěrová angažovanost bank
Naivní a riskantní přístup v poskytování úvěrů developerům
Podcenění úlihy goodwillu, tradice a stability 
Opomíjení až ignorace rizik
Mírné posuzování bonity klientů v rámci hypotečního úvěrování
Poskytování hypoték typu "subprime"
Otevřená volba flexibilní/fixní úrokové míry
Zmrazení úvěrových aktivit
Úprava smluvních úvěrových podmínek "za pochodu"
Zdražení hypotečních úvěrů
Absolutní nedůvěra a strnulost bank
Zpřísnění podmínek z hlediska předpronájmů a předkupních smluv
Zdražování bankovních poplatků a služeb
Zeštíhlení realitních aktivit bank
Nízkonákladový režim
Basel III
Zúžení nabídky investičních a úvěrových produktů
Zavádění nezávislých kontrol průběhu projektů
Zpřísnění posuzování bonity žadatelů o hypoteční úvěr
Konsolidace dluhů klienta
Zdražování bankovních poplatků a služeb
Důraz na dlouhodobou tradici, dobré jméno a jistotu ze strany bank
Odklon od 100% hypoték
Legislativní regulace činnosti bankovních makléřů
Udržování silné bilanční likvidity
Udržování vysokého poměru primárních vkladů k úvěrům
Nízká závislost na externích zdrojích
Spoluúčast podnikatele na projektu 30 - 40 % 
Preference hypotečních úvěrů do 80 % ceny nemovitosti
Sledování původu, tradice a referencí developera
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Tabulka 16 - Přehled trendů - poptávka 
zdroj: vlastní zpracování 
Expanze "milionářských satelitů"
Zájem o front offices a prime zóny
Nákup nemovitostí "do zásoby"
Degradace kvalitativních požadavků na nemovitosti
Preference vlastnického bydlení
Odklon od stavebního spoření
Odklon poptávky od bydlení v rodinném domě
Změna struktury bydlení v ČR (nezájem např. o družstva)
Nezájem o hotelové komplexy a turistická střediska
Sklon k šetrnosti, panika
Uvědomění si racionálních požadavků na trhu
Racionalizace investičních záměrů
Nečinnost a vyčkávání
Zbavování se nemovitostí pod cenou 
Ústup oblíbenosti prime zón
Zájem o koncepce budov vstřícných k ŽP
Využívání služeb serviced office a virtual office
Implementace instrumentu "sale and lease back" u nemovitostí
Rostoucí výhodnost pronájmu oproti osobnímu vlastnictví
Sledování energetické náročnosti budov
Odklon od tradičních rodinných vazeb
Prodlužování střední délky života
Expanze sigles a mladých workoholiků
Zvyšující se teritoriální neukotvenost obyvatel
Problematická finanční gramotnost obyvatelstva
Poptávka po luxusních bytech na malých městech
Důraz na kvalitu, ekonomičnost, urbanismus, design a okolí
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Oslabování pozice stavebnictví v ČR i v EU v rámci HDP
Zájem stavebních gigantů i o drobné zakázky
Souboj o stavební zakázky při dumpingových cenách
Útlum přemrštěných cen vládník stavebních zakázek
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Tabulka 17- Přehled trendů - stavebnictví, realitní makléřství 
zdroj: vlastní zpracování 
Nízká odbornost makéřů
Klamání klientů a nafukování bubliny
Nízká úroveň prezentace RK (internet, sídlo RK, atd.)
Neprůhledné  smluvní podmínky
Rozmach "garážových" forem realitních kanceláří
Implementace certifikací a autorizací realitních makléřů
Snaha o zprůhlednění cenové politiky v oblasti nemovitostí































Iniciativa k regulaci realitní činnosti v EU i v ČR
Vysoká fluktuace zaměstnanců v realitním makléřství
Vysoká provize RK
Vysoký podíl nemovitostních transakcí typu "do it yourself"
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Tabulka 18 - Přehled trendů - marketing 
zdroj: vlastní zpracování 
Snížení důležitosti marketingu ze strany subjektů realitního odvětví
Podceňování public relations v realitním odvětví
Zeštíhlování nákladů na marketing v realitním odvětví
Lokalita jako silný obchodní artikl
Sestavování akčních nabídek ke koupi bytu developerů
Nahrazení faktoru lokality slevami
Rozvoj public relations v realitním odvětví
Příklon k propracované marketingové prezentaci realitního odvětví
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4 ZÁVĚR 
Realitní odvětví je složitě strukturovaná a dynamicky se rozvíjející část 
ekonomiky, která je ovlivňována široký spektrem různorodých vlivů a limitujících 
determinantů. Na rozdíl od mnoha jiných sektorů hospodářství, realitní odvětví je 
velmi těsně navázáno na chování a trendy společnosti díky psychologickému efektu 
domova, neboť velkou část nemovitostí z portfolia realitního sektoru utváří právě naše 
bydlení. Významným omezujícím faktorem pro nemovitosti je také její cena, která 
tak staví nemovitostní transakce často do role životních investic lidí a zapojuje do 
realitního odvětví i bankovní sektor, který se rázem stává jedním z jeho klíčových 
hráčů. 
Na základě výše uvedených a mnoha dalších podobných analytických myšlenek jsem 
v úvodu teoretické části práce definovala význam, limity, faktory vlivu realitního 
odvětví a zejména pak strukturu jeho hráčů, kteří utváření svou činností realitní 
sektor a jsou jeho nedílnou součástí. Koncepci, kterou nabízela klasifikace CZ - NACE 
se mi pro mé účely jevila jako nevyhovující, proto jsem se uchýlila k vytvoření svého 
vlastního modelu, na němž jsem posléze postavila strukturální koncepci celé práce.  
Díky tomuto kroku považuji i teoretický základ mé diplomové práce za můj 
praktický přínos k problematice realitního odvětví, neboť si myslím, že mnou 
definovaná skladba umožňuje nahlédnout na oblast nemovitostí z nejširšího množství 
úhlů pohledu. 
Prvním z klíčových praktických úkolů mé diplomové práce byla analýza reflexe 
různých fází cyklu realitního odvětví do chování poptávky. Cykličnost v oblasti 
realitního odvětví není dnes již neznámým a nepopsaným jevem. Své řešení 
stanoveného úkolu však považuji za do jisté míry jedinečné tím, že jsem uvedla cyklus 
realitního odvětví do kontextu s hospodářským cyklem vývoje celé ekonomiky a 
stanovila jsem obecný model vzájemného průběhu hospodářského a realitního 
cyklu a prodlev mezi jednotlivými jejich fázemi podložený mým dlouhodobým 
studiem vývoje trendů těchto cyklů a praktických projevů jejich fází v reálné 
ekonomice. Uvedený model jsem navíc ověřila ve skutečných podmínkách vývoje 
hospodářství a realitního odvětví v České republice.  
Pro řešení úlohy jsem považovala za velmi důležité pochopit fungování hospodářského 
cyklu na teoretické bázi, proto teoretická část práce obsahuje základní principy vzniku 
cyklů v ekonomice a jejich průběh v teoretické rovině. Během studia cyklů jsem 
narazila na názorové rozkoly mezi klíčovými ekonomickými myšlenkovými proudy, a 
proto v práci nastiňuji i alternativní přístupy k vysvětlení hospodářských cyklů. 
V průběhu sledování souvislosti cykličnosti realitního odvětví a průměru ekonomiky 
jsem navíc analyzovala chování a měnící se požadavky poptávky typické pro 
jednotlivé fáze cyklu realitního sektoru a podařilo se mi také odhalit řadu 
iracionálních reakcí poptávky, k nimž docházelo pouze v období nedávného realitního 
boomu. Zároveň jsem ohodnotila prospěch dílčích fází cyklu pro realitní sektor. 
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Druhým a pro diplomovou práci tematicky stěžejním cílem bylo analyzovat míru 
transformace realitního odvětví v postkrizovém období. Abych mohla fundovaně o 
postkrizové situaci hovořit, cítila jsem osobní potřebu pochopit hluboké kořeny a 
principy vzniku krize a její reflexi do světové ekonomiky. Proto jsem pro svoji 
diplomovou práci vytvořila i bohatý podpůrný materiál věnovaný právě historickým 
krizovým okamžikům ekonomik ve světě. 
Analýzu transformace realitního odvětví jsem navíc zaměřila zejména na situaci a 
potřeby České republiky, proto jsem v úvodu praktické části zkoumala vývoj českého 
realitního odvětví od poloviny 19. stol. až do současnosti. Historii českého realitního 
odvětví jsem tak objevila některé aspekty, které ovlivňují jeho rozvoj a fungování do 
dnešních dnů a navíc mu dávají mnohé specifické vlastnosti, jimiž se odlišuje od 
realitního odvětví řady západoevropských zemí. 
Během analýzy transformace realitního odvětví jsem zachytila mnoho vývojových 
tendencí, které jsem v závěrečném výstupu úkolu diferencovala podle toho, zda se 
vyskytovaly v době nafukování realitní bubliny, vzešly jako opatření z následků krize, 
či se jednalo o kontinuální trend, který byl pouze ochromen realitním boomem a 
následnou krizí a k němuž se nyní odvětví postupně navrací.  
Na základě mých výsledků jsem došla k závěru, že v mnoha aspektech se realitní 
odvětví uchyluje k původním racionálním mantinelům a trendům rozvoje sektoru 
a mnoho současných požadavků kladených na hráče realitního odvětví a 
implementovaných regulí a opatření má kořeny již v období před nástupem 
realitního boomu. Realitní odvětví totiž během boomu odbočilo od racionálně 
postavených základních kamenů k emocím, avšak tento směr se ukázal jako zcela 
nefunkční, nezdravý a z dlouhodobého hlediska neudržitelný. 
Podrobným zkoumáním vývojových linií realitního sektoru jsem také objevila celou 
řadu možností pro jeho další rozvoj. Zejména pak mladé české realitní odvětví má 
před sebou ještě obrovský kus cesty díky nevyzrálosti své poptávky či bytovému fondu, 
který neodpovídá současným potřebám české společnosti a už vůbec nereflektuje 
prognózovaný budoucí demografický či sociologický vývoj v České republice. Českým 
problémem je i absence odpovídajícího ukotvení širokého spektra činností 
realitního odvětví v legislativě, nedostatečná výchova poptávky v oblasti financí či 
požadavků na kvalitu nemovitostí nebo fatální nedostatky v oblasti bytové politiky. 
Mnoho z výše uvedených návrhů na zlepšení situace však leží na bedrech české vlády 
nikoliv na soukromé iniciativě subjektů realitního odvětví. 
Úkoly řešené v mé diplomové práci považuji do určité míry ojedinělé svým 
rozsahem a širokospektrálním zaměřením v rámci realitního odvětví, neboť 
mnoho dosud dostupných analytických prací z oblasti je zaměřeno velmi 
úzkoprofilově a postrádají často kontext časový i strukturální.  
Poznatky analýzy měnícího se chování a požadavků poptávky ve fázích cyklu 
realitního odvětví jsou využitelné pro mnoho subjektů operujících v realitním odvětví 
k tomu, aby mohly dynamicky reagovat na střídavé trendy a zajistit tak dlouhodobou 
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udržitelnost a prosperitu své činnosti. Zároveň lze analýzu aplikovat i v realitním 
marketingu. 
Co se týče studie transformace realitního odvětví, přála bych si, aby má zjištění a 
návrhy přispěly k implementaci legislativních a programových opatření, jež povedou 
k budoucímu pozitivnímu vývoji českého realitního odvětví a k  dlouhodobě 
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